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PRESENTACION

Tras un largo periodo de crecimiento sostenido en los afios cincuenta, sesenta y gran parte de los
setenta, con elevados coeficientes de inversion, Centroamérica experimentd un decenio de recesiéon
que indujo un fuerte debilitamiento del aparato productivo. La recuperacién parcial de los
coeficientes de inversién de principios de los noventa no ha logrado restituirla a una senda de
crecimiento alto y sostenido, en el momento en que su mayor insercién en el mercado internacional
exige tareas de modernizacion.

El ahorro interno no ha sido suficiente para financiar los mayores requerimientos de inversion
y el ahorro externo ha representado un complemento importante. A la luz de las experiencias de otras
regiones, el no contar con un abundante ahorro nacional previo no parece ser un problema insoluble,
y el detonador del crecimiento, segin escenarios alternativos, bien podria provenir del capital
externo. De todas formas, las fuertes necesidades de financiamiento para elevar el nivel de
preparacién del capital humano, mejorar los servicios de infraestructura y modernizar €l aparato
productivo requieren un esfuerzo especial por parte de todos los sectores.

Con objeto de contribuir a la reflexién sobre este tema, la Seccion de Desarrollo Econémice
de la Sede Subregional en México de la Comisién Econ6mica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) elabor6 este documento, que sirvié de punto de partida a las discusiones de un selecto
grupo de expertos centroamericanos que la misma CEPAL reuni6 en julio de 1995 en la ciudad de
Tegucigalpa, Honduras. El informe de dicha reunién, que complementa este trabajo, se publicé por
separado. 1/

1/ Véase, CEPAL, Informe de la Reunion de Expertos sobre el Papel de la Inversion y el
Financiamiento en Centroamérica (LC/MEX/L.288 (SEM.72/3)), 4 de diciembre de 1995.
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I. SINTESIS Y CONCLUSION

En el perfodo de posguerra se conformé en América Central un patrén de crecimiento sostenido
merced a un notable esfuerzo de acumulacién de capital. El incremento promedio de la formacién
bruta de capital fijo se mantuvo durante la mayor parte del tiempo por encima de la evolucién del
consumo privado. Ello resultd de la combinacién de un doble movimiento, iniciado desde los afios
cincuenta: primero, una aceleracién del proceso de industrializacién, en particular con la puesta en
marcha del Mercado Comiin Centroamericano (MCCA) a fines de los cincuenta; y segundo, de
fortalecimiento del sector publico, en el marco de un modelo econémico que privilegiaba la
interaccién de sector privado y Estado. Esta politica de desarrollo, caracterizada por crecientes
niveles de inversion y mayor consumo piblico, fue tipica de la época de la posguerra, cuando la
estrategia de industrializacién por sustitucién de importaciones desplaz6 a la anterior nnpulsada por
las exportaciones tradicionales, y prevaleci6 hasta medxados de los setenta.

Asi, se dio prioridad a la acumulacién de capital fijo como pr'mcipal eje, tanto de la
construccién de un tejido industrial como de la transferencia de tecnologia, supuestamente contenida
en las méquinas y los equipos importados. Sobresalié también el papel promotor —y no sélo
facilitador— de la inversién publica, que ayudoé a resolver los cuellos de botella a nivel productivo
y a reforzar la rentabilidad de la inversién privada. En apoyo de este impetu desarrollista, a
principios de los sesenta la ayuda externa, y en especial la Alianza para el Progreso, partxczpé
sustancialmente en el financiamiento de grandes proyectos de 1nvers16n publica. .

A partir de la crisis petrolera de 1973, el entomo externo y macroeconomico de los paises
centroamericanos empezé a deteriorarse. Durante ese decenio, una serie de desastres naturales
(huracanes y terremotos) causé dafios cuantiosos al acervo de capital e indujo una multiplicacién de
los esfuerzos para reponerlo. Aun asi, los efectos negativos de los acontecimientos internos y
externos fueron en cierta medida compensados por los elevados precios internacionales de los
principales productos bésicos de exportacién y la demanda todavia sostenida en el mercado regional.
No obstante, frente a la alta dependencia externa en bienes intermedios y de capital, se reconoci6é
la necesidad de redefinir la estrategia industrial en dos direcciones: la sustituciéon de bienes
intermedios y de capital a nivel regional, y el fomento de las exportaciones extrarregionales. Se
crearon o reforzaron instituciones paraestatales de fomento industrial (CODESA en Costa Rica,
CORFINA en Guatemala, etc.) que canalizaron financiamiento hacia los nuevos proyectos. - Con
todo, el gasto piblico —tanto de inversién en infraestructura como de mversxén en capital humano-——‘
y aunque en menor medida la inversién privada, siguieron creciendo.

A fines de los setenta, los graves problemas sociales y politicos internos se agregaron a los
efectos de la recesién internacional para conformar una situacién de crisis econémica regional.
Después de un breve periodo, marcado por intentos de politicas anticiclicas (1979-1981), la mayoria
de los paises instrumentaron politicas de estabilizacién y ajuste macroeconémico que, en particular,
buscaban reducir la absorcién interna para reequilibrar las cuentas externas. Estas politicas tuvieron
impactos negativos sobre la inversién, tanto piblica —por la severa restriccion fiscal— como
privada. El alza de los costos de produccion, la disminucién de la proteccion arancelaria y la
reduccién de los mercados nacionales y regionales limitaron las capacidades de autofinanciamiento
de la industria privada. Por su parte, la crisis financiera externa repercuti6 negativamente sobre la
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disponibilidad y el costo del crédito bancario, otra fuente tradicional del financiamiento de la
inversién privada. La incertidumbre macroeconémica, la reduccién de la demanda efectiva y los
mayores costos desanimaron a la inversién, que apresurd su caida. En algunos casos, se experiment6
una desinversion fisica peta debido a estos mediocres niveles de inversién bruta, mientras que la
reconversion econémica, impulsada por los programas de ajuste estructural, aceleré la obsolescencia
econdmica de una porcion del parque industrial, no preparada para adaptarse a la nueva estructura
de precios relativos y enfrentar los inéditos desafios de la apertura. Sin embargo, durante toda esta
fase critica de su historia econémica, Centroamérica se beneficié de una ayuda externa relativamente
favorable, si se compara con el resto de América Latina, primordialmente motivada por razones
geopoliticas.

La crisis de 1979-1982 determiné que se revisara el modelo econémico previo y que durante
los ochenta se adoptara un nuevo estilo de industrializacién, mds abierto. La fuerza motriz que
empujé la dltima fase del periodo estudiado fueron las exportaciones, tanto fuera del 4rea
centroamericana hasta fines de los ochenta, como —y de manera creciente— dentro del MCCA. E!
nuevo modelo que se consolidé a principios de los noventa atribuye el papel central al sector privado,
en tanto que al sector piblico se adjudica el de agente facilitador. Comparado con su predecesor
"desarrollista” de los sesenta, presenta rasgos muy diferenciados en cuanto a la estrategia
inversionista: mayor énfasis en el aspecto cualitativo de la inversién (adecuacion tecnoldgica vy
calidad del capital humano) y mayor preocupacién por los aspectos microeconémicos (rentabilidad
financiera, competitividad internacional). También se modificaron las modalidades y las condiciones
del financiamiento de la inversién privada, aunque todavia la profundizacién de los mercados
financieros en los paises de la region no ha repercutido de manera significativa sobre la estructura
del financiamiento de las nuevas inversiones.

Uno de los efectos de la larga crisis que sacudi6 a la regién ha sido una sensible
desaceleracion de la inversion neta y, en algunos casos, una disminucion neta del producto potencial.
Por ello, estos paises estdn obligados ahora a aumentar sus capacidades productivas y retomar el
sendero de crecimiento de largo plazo. Asi, el incipiente proceso de reactivacién econémica que
experimenta la region deberia verse acompafiado de una creciente demanda de inversién, tanio
pliblica como privada. Esta acumulacion se necesita no sélo para reconstituir 10s acervos de capital
productivo, que fueron dafiados por casi 10 afios de débil inversidn neta y répida obsolescencia
econdmica, sino también para recuperar un régimen de crecimiento veloz y sostenido, iinica manera
de resolver el problema del subempleo, absorber el aumento de la poblacién econdmicamente activa
y reducir la pobreza. Por otra parte, los cada vez mayores requerimientos de la competitividad
internacional exigen desplegar un esfuerzo adicional de inversion en productividad. Con todo, se
considera que el aumento del coeficiente marginal capital/producto, ya perceptible en el pasado,
deberia acelerarse a medida que se expandan las economias centroamericanas, en transitc hacia una
mayor integracién al comercio internacional de bienes y servicios no tradicionales y en convergencia
hacia patrones de desarrollo mds avanzados. El imprescindible fortalecimiento de la inversion
piiblica, especialmente en los sectores de energia y comunicacién, evitaria que los cuellos de botella
ya perceptibles en el nivel productivo, adquieran mayor proporcion en el futuro.

Para paises que presentan coeficientes de inversién muy deprimidos, inferiores al 15%
(El Salvador, Guatemala y Nicaragua), ello implica desarrollar una acumulacién que permita obtener
tasas de crecimiento econémico suficientes para alcanzar los objetivos mencionados. Con una tasa
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marginal capital/producto cercana a 2, s6lo se lograria un crecimiento tendencial del 5% promedio
anual, manteniendo un aumento del acervo neto de capital de 10%. Traducido en términos de
inversién bruta fija, ello requiere consolidar la reciente tendencia a la recuperacién de la inversién
hacia los méximos registrados durante la fase de auge del comienzo de los afios setenta. Aunque en
Costa Rica el coeficiente de inversién ya se ubica por encima de 20% del producto, la experiencia
de otros paises latinoamericanos de ingreso comparable permite prever la necesidad de un aumento
adicional en el coeficiente capital/producto para mantener su ritmo de crecimiento. En apariencia,

Honduras podria aumentar su producto en el corto plazo, aprovechando mejor el acervo de capital
disponible; sin embargo, eso no resta validez a la consohdaclén del esfuerzo inversionista a un nivel
superior al 20% del ingreso doméstxco

Esta mayor demanda futura de inversién plantea el problema de su financiamiento. El ahorro
externo ha adquirido un peso relevante en el ﬁnancw,mlento de la inversién en la region durante todo,
el periodo de los setenta y de los ochenta. Sus modalidades particulares, entre ellas su unpacto netoA
sobre la inversi6n interna, han diferido entre pafses y periodos. En algunos casos, estos recursos '
disponibles adicionales complementaron el ahorro interno y redundaron en mayores inversiones,
como en El Salvador; pero, en otros se pudo notar cierta sustitucién entre ahorro interno y ahorro
externo. Durante los dltimos afios del decenio de los setenta, a menudo el mayor endeudamiento
externo compens6 la debilidad del ahorro priblico. Con Ia reactivacién de las corrientes de capital
externo, una tendencia perceptible desde fines de los ochenta es que la abundancia de sus ingresos
ha frenado la recuperacién del ahorro privado que se venia manifestando desde 1985. La renovada
dependencia del proceso inversionista con respecto a la disponibilidad de recursos externos planiea
la problemdtica de la sostembxhdad en el tiempo del proceso de recuperamén y transformacion
productiva. .

Se puede temer, en consecuencia, que la dependencia del patrén inversionista regional con
respecto al ahorro externo limite el crecimiento si este dltimo no se concreta, y con rapidez, en _,
mayores ingresos netos en divisas que permitan servir la mayor deuda externa que resulta del proceso
de acumulacién productiva. Valga sefialar, ademds, que la estructura de este ahorro externo se ha
venido transformando conforme se normalizaba la situacién politica en la regién. Las transferencxas
oficiales han tendido a reducirse, en contraste con la situacién en los afios de conflicto bélico; algo
similar est sucediendo con los préstamos oficiales de largo plazo. Liego, los abundantes flujos de.
capital externo de los noventa, ademds de tener un mayor costo financiero relativo, son de mé.s_ corto
plazo que en afios anteriores, y por-lo tanto, mds inciertos. ” ‘

En todo caso, aun si se mantuvieran abundantes los flujos de recursos externos netos hacia
la regi6n, todo aumento del ahorro interno (ptblico y privado) redundaria en mayores inversiones.
El ajuste macroecondmico instrumentado en los afios ochenta permitié recuperar, entre 1986y 1993,
la tasa promedio de ahorro privado que existia en la regi6én (sin incluir a Nicaragua) durante los afios
setenta (13.8% del ingreso disponible del sector). La experiencia permite anucxpar que esa tasa
podria subir de dos a tres puntos mds, sin consecuencia negativa sobre los niveles de consumo
interno, a condicién de que se consolide el esfuerzo exportador y se revierta la tendencia al deterioro
en los términos del intercambio de los ultimos afios. Recuperar las tasas de ahorro interno previas
a la crisis exige consolidar el repunte, todavia muy timido, del ahorro piiblico que se ha notado en
los afios mds recientes, para llevarlo como primer objetivo a representar un 3 % del producto interno
bruto (PIB), en promedio. Con todo, no se puede excluir como utépica una tasa de ahorro interno
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mayor al 20% del ingreso nacional, siempre y cuando converjan circunstancias externas favorables
y reformas internas en los sectores fiscal y financiero. Asi, se podria mantener el uso de recursos
externos frescos a niveles inferiores al aumento del PIB (y de las exportaciones netas) y financiar
de manera sostenible los coeficientes de inversién recomendados a.ntermrmente

El esfuerzo futuro por restablecer el crecimiento econémico sobre una base mas dinimica y
sostenible no s6lo implica recuperar el sendero anterior de acumulacion de capital fisico, sino
también agregar a la inversién fija un insumo adicional: la inversién en capital humano. La inclusién
del conocimiento en el proceso productivo y la mayor incorporacién de tecnologia y progreso técnico
permitiria, segin los resultados de los nuevos modelos de crecimiento endégeno, abandonar un
mundo de rendimientos decrecientes a escala. Poner el énfasis en Ja calidad y cobertura de ia
ensefianza bésica, profundizar la educacion secundaria y terciaria, especialmente técnica y cientifica,
y fomentar la capacitacién de los empleados en colaboracién con los sectores gremiales, posibilitarfa
aumentar la productividad del trabajo, su remuneracién y su movilidad, mientras que a nivel nacional
facilitarfa la incorporacion del progreso técnico al proceso productivo, conformando asi una sitmacion
favorable a la creacién y consolidacion de ventajas comparativas dindmicas. Aunque la persistencia
en el largo plazo de estos efectos dindmicos es una cuestién todavia debatida, es cierto que con la
mayor inversién en capital humano se avanzaria hacia el objetivo de distribucion equxtatxva d‘ los
resultados del desarrollo.

El disefio de estrategias y politicas de desarrollo de recursos humanos para la region deberia
plantear como objetivo contribuir a crear las condiciones educacionales, de capacitacion vy de
incorporacién del progreso tecnolégico que facilitaran la transformacidn de la estructura productiva
de la region y mejoraran la eficiencia de la inversién fisica, o sea, que ayudaran a disminuir €l
coeficiente marginal capital/producto ya mencionado. Dadas las deficiencias del sistema educativo
centroamericano, especialmente en cuanio a ciencia y tecnologia, se impone de manera ineludibie
la reforma del sistema de produccion y difusién del conocimiento. Por razones de eficiencia en el
corto plazo y, ademas, de mayor rentabilidad tanto desde la perspectiva del sector empresarial como
del gobierno, las acciones vinculadas a reforzar la capacitacién de adultos podrian disefiarse con
anterioridad. Los objetivos de més largo plazo mencionados anteriormente —en particular facilitar
la movilidad social y mejorar la equidad, pero también consideraciones de rentabilidad de cualquier
otro tipo de inversién en capital humano— obligan, sin embargo, a mantener y reforzar el esfuerzo
educativo basico, empezando con la educacién preescolar. No obstante, se estima que los paises
centroamericanos y el sector privado y publico conjuntos deberian aumentar 4 puntos porcentuales
sus gastos de educacion para llegar a la ponderacién de 10% del PIB recomendada.

Otro eje potencial de veloz incorporacién de conocimiento, tanto en el proceso de produccmn
de bienes y servicios como de su administracién y comercializacion, radxca en la cooperacidn entre
los sectores nacionales y la inversién extranjera directa (IED). El comercio y la apertura a los
corrientes de capital suelen alentar el proceso de difusién de la informacién. A mayor integracién
en la economfa mundial corresponde un mejor acceso al conocimiento tecnol6gico. - Por otro lado,
la experiencia latinoamericana sugiere que las empresas frasnacionales invierten mds en la
capacitacion de su personal que sus homélogas nacionales, lo que viene a reforzar el efecto de
incorporacién en el acervo tecnolégico nacional de conocimientos y técnicas nuevas. En
Centroamérica, el fortalecimiento de la inversién extranjera directa que se ha notado en los dltimos
afios (en particular, la produccién y exportacion de productos maquilados) se concentra todavia en
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actividades muy ciclicas, basadas en ventajas comparativas de costo de produccién y, por lo tanto,
vulnerables a la competencia externa. Consolidar la presencia de esta inversién extranjera y atraer
nuevos proyectos reclama que la regién profundice sus ventajas comparativas en cuanto a calidad de
los recursos humanos y adecuacién de la infraestructura, y que amplie e institucionalice el marco
regulador sobre la proteccién a la inversibn. La urgencia por - desarrollar mayores ventajas
comparativas frente a otros competidores obedece no tanto a la conformacién de blogues comerciales
regionales como el Tratado de Libre Comercio de América de Norte (TLCAN), sino. m4s bien a la
presion de otras regiones del mundo que actualmente captan una alta proporcién del total mundial
de IED. Por ende, competir a nivel internacional para atraer y retener esta inversién ex1ge esfuerzos
adicionales de inversi6n piiblica por parte de la regién.

En esencia, las futuras tendencias nacionales y regionales de inversién tendrdn que
desarrollarse en un contexto multidimensional, mucho méis complejo que sus predecesores de los afios
de industrializacién por sustitucién de importaciones o de promoci6n de exportaciones de los tiempos
de crisis. Esta complejidad proviene directamente de la conjuncién de dos factores que deben
integrar ahora las estrategias de desarrollo. Uno, la globalizacién de las corrientes de comercio y
de capital, que relativiza las ventajas comparativas tradicionales de la region (acceso a mercados,
recursos naturales y costo de produccién) y acentila la competencia para mantener los mercados de
exportacion y atraer inversién extranjera. Otro, la extensién del concepto de inversién al ser
humano, no tanto como en tiempos pasados, por razones sociales o politicas, sino por ser parte
intrinseca del nuevo "sistema de ecuaciones” que liga crecimiento econémico sostenible, inversién
fisica, transferencia de tecnologia, transformacién productiva y competitividad. Una de las
consecuencias de este cambio de interpretacién del papel de la inversién en capital humane es
cuantitativa, y se traduce en mayor esfuerzo de la sociedad para capacitar su poblacién y ofrecerle
mejores condiciones de vida; la otra es cualitativa y demanda integrar los conceptos de eficiencia y
eficacia en los proyectos de inversién en capital humano. Esta mayor integracién de los aspectos
productivos y sociales en el modelo de desarrollo econémico implica, a su vez, un cambio
institucional para poder incorporar a la sociedad civil en el disefio y el financiamiento de los
programas de educacién, salud y vivienda. De todos modos, los prondsticos coinciden en la
necesidad de aumentar los gastos de inversién (capital humano y fisico) entre 4 y 10 puntos
porcentuales del producto durante los préximos afios. A causa de la amplitud de este objetivo, el
monto de los recursos adicionales y el lapso en que se debe materializar, habrd que fortalecer los
mecanismos de financiamiento y diversificar —pero sin sustituirlas a nivel del gasto total— sus
fuentes piblicas y privadas.

Finalmente, los nuevos enfoques tedricos del crecimiento y la evolucion de la situacién
econémica internacional subrayan la necesidad de un cambio en el modo de intervencién del sector
piblico en el proceso de desarrollo econémico. En esta fase de reactivacién econdmica, la
complementariedad entre el nivel y la rentabilidad de la inversi6n privada, por un lado, y la inversién
en infraestructura y en capital humano, por otro, devuelven al Estado su papel de protagonista en
la construccién de un sector productivo nacional fuerte y competitivo. Sin embargo, y a diferencia
de los anteriores modelos desarrollistas, la dimensién de las tareas planteadas, su costo financiero
y la fragilidad de los equilibrios fiscales y externos conforman un marco muy restrictivo, donde la
estabilidad macroecondmica de corto plazo se vuelve una condicién necesaria —pero no suficiente—
del crecimiento de largo plazo y de la marcha hacia altos niveles de desarrollo. Sin estabilidad
monetaria ni fiscal, no pueden sostenerse los programas de inversion publica ni asegurarse la
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rentabilidad de la inversi6n privada; al mismo tiempo, en ausencia de politicas voluntaristas por parte
del sector piblico, la economia permaneceria en tasas de crecimiento de menor intensidad. - Asf, el
modo de intervencién debe integrar, en paralelo con las politicas piblicas tradicionales de corte
horizontal (infraestructura, educacién) que procurap mejorar las condiciones de funcionamiento de
los proyectos de inversién privada, algunas politicas comerciales e industriales de corte vertical, que
permitan acompafiar mas directamente los esfuerzos de diversificacion del sector productivo. Sin
embargo, este ultimo modo de intervencién es mds selectivo-y limitado en el tiempo que sus
antecesores, caracterfsticas que obedecen al propésito de reducir sus efectos macroeconémicos
negativos y maximizar su impacto microeconémico. El objetivo de coordinar las politicas
macroeconémicas en el marco de la integracion centroamericana disminuye los grados de libertad
en cuanto a los instrumentos de accién nacional, e implica una concertacion regional de las politicas
publicas de fomento a la inversién. Pese a ello, serfa erréneo considerar esto como una restriceidn
que limita el potencial de accién de la autoridad publica, en lugar de un esfuerzo de cooperac:én que
puede abrir el campo a cuantiosos efectos externos positivos. .
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II. CRECIMIENTO E INVERSION EN CENTROAMERICA

A. Evolucién de la inversién fija

Este capitulo analiza la evolucién global de 1a invéfsién fija, sea bruta o neta. Asimismo, se revisan
los cambios estructurales en términos de su composicién (publica/privada, construccién/maquinaria).

1. Comportamiento del coeficiente de inversién

En los primeros modelos teéricos, un factor determinante del crecimiento sostemdo era la mtensxdad
del proceso de acumulacién de capital fijo, que influfa tanto en el desempefio econémico de corto
plazo (la inversién forma parte de la demanda efectiva) como de las potencialidades de produccién
de largo plazo. En consecuencia, la evolucién del coeficiente de inversién ha sido un indicador
privilegiado en el diagnéstico del potencial de crecimiento de una economia.

Es tradicional medir la evolucién del agregado "formacién bruta de capital fijo” a precios
constantes. Por otro lado, la contraparte financiera de la inversién, el ahorro, se mide normalmente
a precios corrientes. 2/ Por razones de evolucion dlferenclada de los indices de precios, los
indicadores a precios corrientes y a precios constantes no comc1den Asf, ambos -agregados se
relacionan mejor a precios corrientes. ‘ : :

Como se expuso en el capitulo anterior, los pnmeros lustros de la posguerra se caracterlzaron
por un crecimiento sostenido de la formacién bruta de capital fijo, que en muchos casos superd la
correspondiente tasa del PIB. En consecuencia, se experimenté un aumento de la razén
inversién/producto, m4s perceptible en los paises que habian empezado el perfodo con una baja
propensién a invertir: mientras que en Guatemala este coeficiente s6lo aumentaba un punto
porcentual entre 1950 y 1965, al pasar de 11.3 a 12.3%, se elevaba 4 puntos en Honduras (de 7.8
a11.9%) y casi ocho puntos en Nicaragua (7.7 2'15.3%). A mediados de los afios sesenta, los cinco
paises registraban coeficientes relativamente comparables, aunque Costa Rica y Nicaragua eran los
mds sobresalientes (17.2 y 15.3% del PIB, respectivamente). El Salvador, Guatemala y Honduras
segufan no muy lejos, y dedicaban entre 12 y 14% de su produtto a la formacion bruta de capltal
fijo.

2/ De hecho, la determinacién de un deflactor adecuado del ahorro presenta dificultades
metodol6gicas importantes. Para el microeconomista, el ahorro es un consumo diferido en el tiempo
y su deflactor, o tasa de descuento en ausencia de informacién sobre los precios futuros, es la tasa
de interés de largo plazo. Para un macroeconomista, en economfa cerrada, el deflactor natural del
ahorro nacional en un momento dado es el de la inversién interna. La dimensién del problema se
amplfa cuando se cons1deran economias abiertas con movilidad del capital; por lo tanto, no existe
consenso. Para el financiero, la \nica realidad es el costo observado de la inversién, a precios
corrientes.
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Esa tendencia a aumentar el acervo de capital productivo continug, pero con algunos matices.
El Salvador registr6 una caida de su inversion real entre 1965 y 1970, y luego una fuerte
recuperacién; lo mismo sucedié en Honduras entre 1970 y 1972, en los afios que precediercn a la
crisis petrolera de 1973. Cuando ésta ocurri6, el esfuerzo de acumulacién productiva habia llegado
a cifras entre 15y 20% del PIB en todos los paises, excepto El Salvador y Guatemala. El diferencial
entre el pais mis “inversionista” (Costa Rica) y el menos acumulador (Guatemala) era de 6.5 puntos
porcentuales del PIB, brecha de magnitud comparable con el periodo anterior. (Véase el cuadro A-2
del anexo estadistico.)

En los hechos, es interesante notar que la primera crisis petrolera no tuvo un impacte
depresivo sobre la inversion, que sigui6 su tendencia creciente en todos los paises durante parte o
la totalidad de los afios setenta. Asi, el esfuerzo acumulativo empezé a registrar signos de debilidad
sOlo a partir de los afios 1977-1978 en El Salvador, Guatemala y Nicaragua, en medio de crecientes
presiones politicas internas. Costa Rica y Honduras, a su vez, lograron mantener niveles de
inversiébn superiores al 20% del producto hasta finalizar los setenta. El nuevo entorno
macroecondémico menos favorable —inflacién, défi{;it fiscal y comercial—, signos de decadencia en
el MCCA y una desaceleracién en las tasas de crecimiento econémico no desanimaron a los
empresarios, fuertemente apoyados por los gobiernos —sea directamente con grandes proyectos de
inversién piiblica o por conducto de las diversas corporaciones financieras de fomento a la
inversién— y por abundantes recursos externos netos, por lo menos durante el periodo 1973-1976.
(Véase el cuadro A-14.) Otro factor a considerar es el encarecimiento relativo de los bienes de
capital, en gran medida importados, que, con relacién al resto del producto doméstico, se dio en ires
de los paises durante este perfodo (El Salvador, Guatemala y Nicaragua). Se aument6 e} costo
financiero de la inversion, sin afectar aparentemente el coeficiente de inversion.

A fines de los setenta, los paises empezaron a registrar diferencias notables en el
comportamiento de la formacién bruta de capital. Mientras que Costa Rica dedicaba en 1979 mas
de 26% de su ingreso doméstico a la inversion fija y Honduras 23%, en Guatemala y El Salvador,
este coeficiente se habfa reducido a 21 y 18%, respectivamente. En Nicaragua, debido a factores
extraecondmicos, la inversién fue minima, y no llegé a 7% del PIB. Se observd entonces un
acentuado contraste: el esfuerzo inversionista registraba en Costa Rica su méximo para todo el
periodo estudiado, y en Nicaragua tocaba fondo. Esto no s6lo reflejaba diferencias por pais, tanto
en sus economias como en su situdcion politica, sino que gestaba una mayor diferenciacién futura,
ya que condicionaria la oferta potencial para los afios subsiguientes. (Véase el gréafico 1.)

En un primer lapso, la crisis regional posterior a 1979 fue un factor negativo de convergencia
entre los cinco paises. Con distintos ritmos, entre 1979 y 1982, todas las economias registraron una
merma significativa de su inversién, ya sea en términos absolutos como en proporcion del producto.

La cafda de los términos del intercambio y el alza de las tasas de interés internacional propiciaron
un fuerte deterioro del balance en cuenta corriente y agudizaron los desequilibrios macroeconémicos,
mientras que la reduccién de la demanda interna y el colapso del mercado comin desanimaron a los
inversionistas privados. Por otro lado, el inicio del proceso revolucionario sandinista en Nicaragua,
el reto guerrillero en El Salvador, y aunque en menor proporc1on en Guatemala, agravaron la
s1tuaC16n econdmica de estos paises. :



Gréafico 1
CENTROAMERICA: INVERSION BRUTA FlJA
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970-1993
A PRECIOS CONSTANTES Y CORRIENTES
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La reaccién de los gobiernos fue sui generis, considerando que la doble crisis habia
agudizado las diferencias entre las reptblicas centroamericanas. Costa Rica y Honduras estaban en
una mejor posicién relativa para implementar refqrrnas de politica econdémica; en El Salvador y
Guatemala, la frigil situacién politica limitaba una genuina revision de las orientaciones econdmicas;
Nicaragua se preparaba para una economia de guerra. No obstante estas diferencias, la respuesta
inicial de las autoridades piblicas ante las dificuitades de balance de pagos fue aplicar politicas
anticiclicas de apoyo a la demanda interna. Sin embargo, ello no evité una recesién ni pudo motivar
a los inversionistas privados. En ese contexto, no fue sorprendente que las incertidumbres
econdémica y politica indujeran masivas fugas de capital. A su vez, el componente pablico de la
inversién tuvo que seguir el movimiento decreciente de la privada, excepto en Nicaragua
(socializacién de la economia) y en Honduras (grandes proyectos hidroeléctricos). Al concluir esia
fase critica, el coeficiente de inversién fija habia regresado a niveles de principios de los setenta:
20% en Costa Rica, 13% en El Salvador, 15% en Guatemala, 17% en Honduras y 16% en
Nicaragua. (Véase el gréfico 3.)

A partir de 1982, la mayoria de los paises iniciaron politicas de estabilizacién y ajuste,
basadas en una contraccién de la absorcién interna (en particular via un ajuste fiscal) v la
liberalizacién de los mercados de bienes y los financieros. Asf, el coeficiente de inversién fija toeé
fondo y empez6 a recuperarse:- en Costa Rica (1982), en El Salvador y Guatemala (1984), y en
Honduras (1987). También Nicaragua disefi6 un programa de ajuste econémico (1985) y el
coeficiente de inversién (casi en su totalidad publica) repunt6 en 1988 a casi 30% dei PIB, medido
a precios corrientes. Sin embargo, no hubo un incremento paralelo del volumen de la inversién real
debido sobre todo a las amplias fluctuaciones de los precios domésticos y del tipo de cambio —que
encarecié fuertemente el costo interno de los bienes importados—, y a los niveles muy deprimidos
del producto real, que en promedio habfa caido casi 3% promedio anual entre 1982 y 1989.

El perfodo 1990-1993 se caracterizé por tasas de crecimiento de la inversién real, en general
muy por encima del aumento del consumo, en particular del pdblico, como consecuencia directa de
la orientacién de los programas de ajuste macroeconémico. Con la excepcion de Nicaragua, los
coeficientes de inversién se elevaron marcadamente, aunque sin recuperar sus mejores niveles de los
setenta. Tampoco se avanzé en la convergencia hacia un patrén comin, como habia ocurrido a
principios del mencionado periodo. En 1993, las economias hondurefia y costarricense seguian
siendo las mds intensivas en formacién de capital (mds de 22% del producto); el segundo grupo lo
conformaban El Salvador y Guatemala (16%). Por su parte, el repunte de la inversién de origen
privado en Nicaragua no habia compensado la merma del componente piblico, y la acumulacién
permanecia a niveles muy bajos, con 13% del ingreso doméstico.

En resumen, la evolucién del coeficiente de inversién se ha caracterizado por un creciente
esfuerzo de acumulacién durante toda la primera fase del proceso de industrializacién (sustitcion
de importaciones de bienes de consumo en un marco de proteccionisme regional). En esos afios los
comportamientos nacionales de inversion tendieron a convergir hacia un patrén comidn. Los
primeros signos de agotamiento de dicho patrén desarrollista, la crisis internacional que siguié al
primer choque petrolero de 1973 y la acumulacién de desbalances macroeconémicos internos ne
implicaron un cambio en este comportamiento inversionista, debido particularmente a cuantiosos
flujos externos de capital. Durante la segunda mitad de los setenta, el retroceso del coeficiente de
inversién ocurrié principalmente por razones extraecondmicas. En cambio, la siguiente recesion
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internacional, que se materializé en 1980-1981 con un segundo choque petrolero, fuerte alza de la
tasa de interés y crisis de la deuda, cobré un alto precio sobre las economias de la regién, y en
particular sobre la inversién. La diversidad de las situaciones politicas y de las orientaciones
econbmicas entre 10s pafses centroamericanos ocasiond un movimiento de divergencia en cuanto a
la profundidad del esfuerzo de formacién de capital. A su vez, es probable que estas diferencias se
concretaran en mayor diversidad tanto del desarrollo de las capacidades productivas como de la senda
de crecimiento de mediano plazo. Las propias caracteristicas de los programas de ajuste
macroeconémico instrumentados en los paises de la regién durante la segunda mitad de los ochenta
provoco una recuperacion de la inversién. Sin embargo, la mayoria de ellos se encuentran todavia
por debajo de los niveles caracteristicos de la fase anterior de industrializacién y crecnrmento
sostenido.

2. Una estimacién de la mversxén neta y su' comportamiento

De acuerdo con los resultados anteriores sobre el comportamlento de la inversi6n bruta, el proceso
de acumulacién pas6 por una fase de debilitamiento preocupante durante un largo periodo, y apenas
se estd recuperando. El grado en que este debilitamiento dafi6 el potencial de crecimiento de los
paises de la regién depende en gran medida de cémo fue afectado el acervo de capital productivo.
Convencionalmente, un cambio del acervo de capital productivo es igual a Ia inversién bruta, menos
la depreciacién del capital instalado.

A principios de un afio (1), el acervo de capital (K,) depende del acervo anterior (K,.;), de la
inversién incorporada al capital (I,.;), menos la depreciacién de capital, a una tasa constante (d):

Kt = (I-d).K, + 1L, A e ; 1)

Existe una abundante literatura sobre el impacto del progreso tecnolégico encapsulado en las
nuevas generaciones de bienes de capital, 1a posibilidad de rehabilitar las generaciones anteriores de
maquinaria y, basicamente, si un peso de depreciacién es equivalente (pero con signo opuesto) con
un peso de nueva inversién. No es el propésito del presente estudic entrar a fondo en esias
consideraciones, que estdn.fuera de su marco principalmente descriptivo. La necesidad de presentar
resultados comparables entre los diferentes paises afiade una restriccion suplemeniaria, a raiz de la
diversa calidad de la informacién estadistica disponjble y el grado de detalle de su publicacién por
las respectivas agencias estadisticas nacionales.

Utilizando la metodologia del inventario permanente, con un perfodo de vida il de los
bienes de capital de 25 afios y una depreciacién uniforme sobre el periodo de vida de la inversion
(amortizacién lineal, con valor residual productiva cero al final de su vida 1til), se estimaron los
flujos de inversién fija neta y el acervo de capital productivo para el periodo 1970-1993. 3/ El
método de inventario permanente requiere de largas series histéricas, y los datos nacionales
disponibles sobre inversién para los primeros afios de posguerra no permitieron separar inversion en
construccién y en maquinarias y equipos. Por otro lado, las probables errores de medicion y

3/ Una presentacién detallada de la metodologfa utilizada se puede encontrar en Hofman, A.
A., "Capital Accumulation in Latin America: a six country comparison for 1950-1989", Review of
Income and Wealth, S. 38, No. 4, December 1992.
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estimacién de cuentas nacionales en los afios cincuenta pierden aceleradamente su importancia a
medida que se avanza en el tiempo. Las dltimas aproximaciones del acervo de capital productivo
s6lo incorporan informacién de fines de los sesenta, y con una ponderacién pequefia: el grueso del
capital productivo existente a principios de los noventa procede de inversiones realizadas durante los
afios ochenta y —en menor medida— en los setenta, perfodos para los cuales se cuenta con
informacién de més calidad. 4/ En resumen, las estimaciones que se presentan en el cuadro 1 no
pretenden ser mds que evaluaciones burdas, basadas en un método aproximado, aunque de uso
generalizado, cuyo propdsito s6lo apunta a indicar tendencias muy generales y buscar patrones de
gran amplitud entre los pafses de la region. Considerando las mencionadas restricciones, se
identifican las siguientes tendencias en la inversién neta y el acervo resultante de capital.

Dos conclusiones principales se extraen de este comportamiento. Primero, se confirma y se
precisa el resultado anterior sobre la debilidad del proceso de inversion en la region durante los afios
ochenta. En todos los pafses, el coeficiente de inversion neta {(a precios constantes), después de
elevarse durante los afios setenta, registra una caida significativa cuando se inicia la crisis
macroeconémica. La contraccién del coeficiente de inversién neta continu6é en el periodo de
estabilizacién y ajuste, con la excepcién de Honduras (donde se recuperd) y Nicaragua (donde se
mantuvo a niveles muy deprimidos). La inversion se redujo a tal grado en dos de los paises, El
Salvador y Guatemala, que resulté pricticamente inexistente durante el periodo 1983-1989.

Segundo, se notan diferencias sustanciales en los coeficientes capital/producto que arroja ¢l
ejercicio de simulacién. Considerando la amplitud de las diferencias y el hecho de que se aplicé la
misma metodologia en todos los casos, es probable que las disparidades reflejen caracteristicas
propias de las economfas y de la naturaleza de su proceso acumulativa. En los cnadros contenidos
en el recuadro 1 se nota, en particular, que los dos paises con los menores coeficientes en los
noventa son los que en promedio dedicaron menos recursos en inversioén piblica y en construccidn.

Sin embargo, no se debe concluir que para ser eficiente se requiere reducir la inversion
piblica y la construccién. Cabe aqui recordar que el modelo costarricense, muy intensivo en
inversién, redundé en un crecimiento econémico sostenido a lo largo del periodo y aseguré a sus
habitantes un nivel de desarrollo giobal ubicado entre los més altos de América Latina. Se menciona
en un punto ulterior (véase el capitulo III) que en este dltimo pais la inversién pdblica ejercié ademds
un papel dinamizador sobre la economia ¢ impulsor de la inversion privada. Por otro lado, descuidar
los gastos sociales y la construccién de vivienda gepera, tarde o temprano, efectos negativos sobre
la inversién en capital humano, factor que, simultdneamente con el acervo de capital fisico,
determina las potencialidades de crecimiento de largo plazo. En sintesis, la elasticidad/ingreso de
los gastos piiblicos de inversién, sea en capital fisico o en capital humano, es probablemente alta y,
en todo caso, no deberia erigir obsticulos al desarrollo de las fuerzas productivas. Cuando ocurre
un efecto de desplazamiento, como pareciera ser en algiin momento en Honduras y Nicaragua, es
probable que la causa se deba buscar en el nivel meso y microeconémico de la programacion de los
proyectos piblicos con las necesidades de la iniciativa privada.

4/ Lectores interesados en este tema encontrardn estimaciones mas precisas del acervo de capital
productivo en Honduras y Costa Rica en un trabajo de Sergio Zamora, CEPAL, Estrategia de
programacion de inversiones para Centroamérica, BID/BCIE/CEPAL, 1991 (mimeo).
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o Cuadro 1
CENTROAMERICA: INVERSION NETA Y ACERVO DE CAPITAL PRODUCTIVO

1970-1973 1974-1978 . 1979-1982 ‘ 1983-1989 1990-1993

Costa Rica L v

Inversién neta/PIB (%) L 1111 13.29 9.70 593 8.64

Capital/producto 1.42 1.59 1.96 200 1.9
El Salvador

Inversién neta/PIB (%) 551 9,75 3.44 0.56 - , 2.'89

Capital/producto 1.02 1.13 1.54 1.63 , 1.49
Guatemala

Inversitn neta/PIR (%) 4.86 6.87 5.23 0.02 1.50

Capital/producto 0.98 0.99 1.11 1.18 1.03
Honduras

Inversién neta/PIB (%) 11.71 12.08 4.16 156 973

Capital/producto 1.60 1.80 1.71 1.88 ‘ 2.00
Nicaragua

Inversién neta/PIB (%) 6.37 8.33 2.21 227 -5.70

Capital/producto 1.18 1.28 1.87 220 2.37

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. '

Considerando la importancia del tema de la eficiencia de la inversion, de su "productividad”
en términos de crecimiento adicional del producto, y las mencionadas limitaciones que afectan el
célculo del acervo de capital, se complet$ el anilisis anterior con una metodologia alternativa. Al
efectuarse los cdlculos sobre los flujos observados (PIB e inversion), el método permitié armar
simulaciones alternativas con las series de inversion fija total o solamente con la inversion en
maquinaria y equipo. (Véase el recuadro 2.)
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Cuadro 2

CENTROAMERICA: COEFICIENTE MARGINAL
CAPITAL-PRODUCTO (promedio 1970-1993)

Costa Rica El Salvador Guatemala ‘Honduras Nicaragua
1 @ 1 @ (1) @ O @ O @
20 1.0 1.6 0.8 1.0 06 14 07 23 2.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: (1) Formacién bruta de capital fijo total;
2) Inversién en maquinaria y equipo.
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Los resultados obtenidos utilizando tasas de depreciacién de 6 y 9% para la inversién total
¥ la maquinaria, respectivamente, arrojan algunas diferencias con la simulacion anterior. Se nota que,
cuando se considera la eficiencia marginal del capital y no su eficiencia media (medida por la inversa
de la razén capital-producto), Honduras se acerca al grupo conformado por El Salvador y Guatemala.
Costa Rica y Nicaragua siguen mostrando una relativa ineficiencia de la inversién, pero por razones
casi opuestas: el grado de complejidad y desarrollo al cual ha llegado el primer pafs requiere un
crecimiento intensivo en capital fijo; el alto coeficiente marginal en Nicaragua (2.3), por su parte,
revela los problemas estructurales de esta economia, y el débil poder de arrastre de la nueva
inversién en las circunstancias presentes de transicién desde una economia mixta a una economia de
mercado, en el contexto de pacificacién y democratizacion.

En estas simulaciones, la "productividad" de la inversién en maquinaria y equipo es mayor
a la de la inversi6n total. Por un lado, la inversién en vivienda para hogar no es directamente
productiva, ni tampoco los proyectos de infraestructura que tienen, por lo general, largos periodos
de maduracién. Por otro, el método diferencial de cédlculo del impacto de un aumento en el acervo
de capital productivo sobre el producto doméstico también capta en mayor medida que el método
tradicional, los efectos de arrastre de la inversidn por el lado de la demanda efectiva, y no
unicamente el efecto de mayor oferta potencial: si la inversién en magquinaria es prociclica con la
demanda total, su eficiencia aparente serd alta (ejemplo, el coeficiente marginal capital-producto serd
bajo), dado que refleja los efectos del aumento en el resto de la inversién y del consumo. Por lo
tanto, en ausencia de mayor informacion sobre los grados de complementariedad entre varios iipos
de inversi6n y sus relaciones con el resto de la demanda, se debe interpretar con cautela los
resultados que, principalmente, sirven para fines de comparacién y de evaluacion de grandes
tendencias. B

A pesar de estas restricciones, se puede adelantar que la continuacién del proceso de
reactivacién econOmica, la recuperacién de la senda de crecimiento anterior a la crisis y la
convergencia con el pais de la region de mayor grado de desarrollo relativo, exigird un creciente
esfuerzo de inversidn por parte de El Salvador, Guatemala y Honduras (con la necesidad, en este
tltimo caso, de buscar un mejor aprovechamiento de la capacidad instalada). Nicaragua presenta
un caso particular de economia en transicién, y su problemdtica es més compleja, por lo cual no se
puede reducir el tema de la recuperacién productiva a una sencilla relacién producto-capital. A su
vez, las caracteristicas de otros pafses latinoamericanos de nivel de desarrollo comparable ¢ superior
al de Costa Rica indican que el coeficiente capital-producto deberfa seguir con su trayectoria
ascendente, lo que implica mayores inversiones para sustentar el mismo crecimiento en el
futuro. 5/ Esta necesidad de mayor intensidad en inversién fija del proceso productivo a medida
que se expande la economia, es coherente con las hipétesis de rendimientos decrecientes del capital,
comunes en los modelos de crecimiento. Por otro lado, la estructura de los costos de produccién

5/ En Argentina, el coeficiente capital/producto se ubica aproximadamente en 3.45 {Bacha,
Edmar L. (ed.), Savings and Investment Requirements for the Resumption of Growth in Latin
America, Johns Hopkins University Press, 1993), comparado con una estimacién de 2.0 en el caso
de Costa Rica. Otras estimaciones, para el afio 1986, sitian el coeficiente de capital en 4.4 en
Argentina, 3.5 en Chile y 2.7 en Colombia (Maddison, Angus, Growth and Slowdown in Latin
America: A Long Run Comparative Perspective, mimeo, CEPAL, 1989).
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en este pais, comparada con sus vecinos centroamericanos y la mayor competencia que enfrentard
por parte de ellos en los mercados a raiz de la normalizacion de la situaci6n politica regional, plantea
la urgencia de incorporar de manera creciente tecnologia y valor agregado en su proceso productivo.
No obstante, las nuevas teorfas del desarrollo endégeno consideran otras opciones diferentes a una
mayor acumulacién de capital fisico, al integrar la nocién de capital humano. Este tema se abordard
mis adelante. ‘

Los resultados obtenidos con el producto potencial, cuando se comparan con el PIB
efectivamente realizado durante el perfodo 1970-1993, revelan contrastes entre paises en cuanto al
impacto de 1a crisis de los afios ochenta. (Véase el grafico 2.) En tanto que todas las economias

de la region se desempeifiaron cerca de su frontera de produccién potencial durante la mayor parte

de la década de los setenta, las caracteristicas propijas de la crisis que enfrenté cada pais a fines de
este periodo delinearon trayectorias muy diferentes en los afios siguientes. Un pais como Honduras
no fue muy afectado y se mantuvo mis o menos en linea con su trayectoria potencial, logrando el
mejor resultado en términos de aumento del producto potencial sobre el periodo 1970-1993. Valga
aclarar, sin embargo, que en la década previa, que icorrespondié al periodo de oro del MCCA, este
pais no habia experimentado la misma aceleracién en su crecimiento que otras economias de la
region. Costa Rica recupero con relativa rapidez 33 sendero de crecimiento tendencial y no resintié
en mayor medida su capacidad de expansién; en cambio, en Guatemala no sélo ¢l PIB se estancd,
sino también el producto tendencial. Los paises que padecieron una crisis interna aguda y conflictos
bélicos (El Salvador y Nicaragua) registraron, naturalmente, las pérdidas més importantes. El
producto en El Salvador se ubicé muy por abajo de su potencial durante un periodo prolongado, ¢
inicié una larga, aunque moderada, caida. La situacién de Nicaragua es aun mis dramatica desde
este punto de vista y el producto potencial ni siquiera evidencia sintomas de recuperacién al
comienzo del presente decenio, expresion de la debilidad del proceso acumulativo de los afios
anteriores. '

B. Composicién de la inversién interna fija

En este acépite se analiza la evolucién de la estructura de la inversion fija en sus respectivos
componentes: pablicos y privados, por un lado; construccién y maquinaria, por otro. Finalmente,
se trata més en detalle el rubro de inversidén en maquinaria y equipo.
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Gréfico 2
CENTROAMERICA: PIB POTENCIAL Y
PIB REALIZADO, 1970-1993
(PIB POTENCIAL 1970=100)
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1. Inversién publica-inversién privada =

Los afios de crecimiento sostenido que precedieron a la fase de estabilizaci6n y ajuste de los ochenta
se caracterizaron por un marcado esfuerzo de inversién publica en todos los paises, 6/ y en varios
su crecimiento, inclusive, fue comparable o mayor al de la privada. Por ejemplo, en Costa Rica,
el aumento del coeficiente de inversién con respecto al PIB entre 1970 y 1980 respondié
integramente al incremento de la participacién del rubro de inversién piblica, que pasé de poco
menos de 4% del PIB en 1970 a mis de 9% en 1980; por su parte, la formacién bruta de capital
privado se mantenia alrededor de 15% del productp. Durante la mayor parte de los afios setenta,
el precio relativo de los bienes de inversion privada subi6 sensiblemente en tres de los cinco pafses
(El Salvador, Guatemala y Nicaragua), mientras que el deflactor implicito de la inversién piiblica se
movia mds o menos con el del PIB. Este aumento de costo relativo (que se traduce en una caida de
la rentabilidad microeconémica de los nuevos proyectos de inversi6n, si la produccién adicional se
vende a los precios promedio del mercado interno) no parece haber afectado el esfuerzo de
acumulacién privada en estos paises. (Véanse los gréficos 3 al 6.)

Su crecimiento sustancial posibilité al rubro de inversién pudblica revelar una mayor
resistencia que el componente privado a los efectos recesionistas de la crisis iniciada en 1979. Sigui6
aumentando en términos reales en Guatemala y Nicaragua cuando la inversién privada bajaba, y
presentS caidas significativamente menores en los otros paises. (Véase el cuadro A-1.) Por lo tanto,
su participacién en el conjunto de la inversion fija aument6 durante esta primera fase de la crisis,
superando en muchos casos a la inversién privada (El Salvador, Honduras, Nicaragua). Cabe
advertir que, a partir de 1975-1976, el costo relativq de la inversion privada se reajusté a los precics
internos en los tres paises donde anteriormente se habfa disparado.

El desempefio anticiclico de la inversién ptblica entre 1978 y 1982 fue seguido por un
comportamiento proajuste enire 1983 y 1989, afios caracterizados por planes de estabilizacién
macroeconémica. Se registraron mermas importantes del componente piblico; a su vez, se
recuperaba la inversién privada. Nicaragua no fue totalmente una excepcion a este patrén regional,
pese a la orientacién radical de su politica y al contexto de guerra en el cual se desempefiaba su
economia: la inversién privada se recuperd ligeramente a precios constantes. En el caso de
Guatemala, el repunte se debié mds a un aumento del precio relativo de la inversién privada que de
su volumen.

6/ La inversién publica real se relaciona estrechamente con la nocién de infraestructura

- econémica; incluye: 1) los servicios publicos béasicos (public utilities), como produccion y

distribuci6n de electricidad, telecomunicaciones, agua y saneamiento, recoleccién y tratamiento de

basuras; 2) obras piblicas en carreteras, presas, riego y drenaje; y 3) instalaciones para €l transporte

piblico terrestre, maritimo 'y aéreo. (Véase BIRF, World Development Report 1994: Infrastructure
Jor Development, 1994.)
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Grafico 3
CENTROAMERICA: INVERSION PUBLICA FiJA COMO
PORCENTAJE DEL PIB, 1970-1993
A PRECIOS CONSTANTES Y CORRIENTES
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Grafico 4
CENTROAMERICA: INVERSION PRIVADA FiJA
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970-1903
A PRECIOS CONSTANTES Y CORRIENTES
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Los primeros afios de los noventa, en virtud del ajuste estructural favorable a la inversién
privada, evidencian también un pronunciado repunte de la inversién piblica. Sin embargo, los
mecanismos en juego difieren de los vigentes en periodos anteriores de auge de la inversin.
Algunos de los nuevos proyectos de inversidn piblica buscan rehabilitar v mejorar una
infraestructura que padecié un relativo descuido durante los tiempos de crisis econdmica y de
austeridad fiscal, que en algunos paises coincidieron con periodos de disturbios internos y de
destruccién de algunas instalaciones. Pero, con frecuencia, la mueva orientacidén de los programas
fue marcadamente social, y enfocada hacia ciertos grupos de la poblacién. El cbjetive era aliviar
- algunos costos sociales de los programas de estabilizacién y ajuste estructural (Fondos de Inversién
Social) o, en FI Salvador y con menor intensidad en Nicaragua, restablecer los servicios pitlicos
en zonas afectadas por la guerra (v.g., Programa de Reconstruccién Nacional).

Esta nueva concepcion contrasta con las politicas desarrollistas que habian inspirade los
- programas de inversion pablica de los afios sesenta y setenta. En aquella época, los trabajos en torno
a la programacién de la inversién enfatizaban la debilidad de la base productiva y la existencia de
cuellos de botella, como limitantes de la rentabilidad de las puevas inversiones privadas. Al resolver
esos cuellos de botella, la inversién piblica abria oportunidades para la iniciativa privada. En este
doble marco econémico —restriccion por el lado de la oferta— y politico —Estado promotor del
crecimiento—, la inversién piblica intervenia como elemento detonador e impulsor de su contraparie
privada.

La acumulacién de desequilibrios macroeconémicos a fines de los setenta y la consiguicnts
fuga de capital promovieron teorfas alternativas en la regidn, basadas sobre la presuncién de
desplazamiento de la inversién privada por la piblica (crowding-out). La mecdnica del
desplazamiento es 1a siguiente: en situaciones de escasez de recursos financieros, el sector privado
compite con el piblico para conseguir fondos, y por lo tanto, si una expansion del gasto piblico de
capital implica un aumento del déficit piblico, esa expansion debilita, en el corto o en el largo plazo,
a la iniciativa privada. La causalidad del desplazamiento analizada de manera microecontmica
depende del modo de financiamiento del déficit piiblico. En caso de emisi6n de bonos piblicos, el
mayor gasto piblico causado por el aumento en la inversién real repercute en un alza de la tasa de
interés. Si se monetiza el déficit, la relacién es indirecta; el exceso de liquidez degenera ¢én una
desestabilizacién macroeconfmica y una devaluacion que: 1) desaniman a los empresarios y
2) aumentan el costo en moneda nacional de la importacién de bienmes de capital. Al nivel
macroeconémico, si el ahorro interno y externo son exogenos, un incremento en la inversion ptblica
se traduce en una disminucién del componente privado. 7/

Cuando los gobiernos implementaron politicas ortodoxas de ajuste y buscaron controlar el
déficit fiscal a principios de los ochenta, el primer recorte se practicé sobre la inversion, debidc a
su mayor flexibilidad y su menor incidencia politica en comparacién, por ejemplo, con una reduccion
de personal. Ello generé repercusiones negativas en el potencial de desarrollo de ia regién. Enun

7/ Existen situaciones donde la inversién piiblica atrae mayor ahorro externo. Asi, la inversion
extranjera directa, especialimente {a inversién en capital humano, por las mejoras en infraestructura
y mano de obra, influye sobre las decisiones de localizacién de produccion a nivel internacional.
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trabajo reciente, 8/ se investigd las posibles relaciones de sustitucién o complementariedad entre
ambos rubros de inversion en la regién, durante el periodo 1970-1992, y se llegé a la conclusin de
que, en el mediano y largo plazo no existia trade off entre inversion piblica y privada. Por lo
contrario, en Centroamérica parece darse una fuerte relacién de complementarxedad entre ambos
rubros. En otras palabras, este resultado tiende a indicar que, desde una perspectiva de equilibrio
de largo plazo, los proyectos de inversién piblica tienen que acompafiar a la iniciativa privada para

asegurar su viabilidad econémica. Asi, el desarrollo de los factores productivos rio es sostenible si ..

no se cuenta con el respaldo de una mejor infraestrugtura. Inclusive, en el caso especifico de Costa’ “
Rica, la informacidn disponible apuntaria hacia un papel aun més activo de la inversién piblica, que
actuaria como una propulsora de la inversién privada. 9/

Si bien la nueva orientacién de la politica de inversién pﬁbhca en los paises es positiva por
su énfasis en el aspecto social, donde la regién todavia registra atrasos con respecto a otros paises

con niveles comparables de desarrollo (véase el capitulo V), no serfa aconsejable desprecxar el papel

mis directamente productivo de este rubro en la formacién de capital; sobre todo en un contexto de
multiples sefiales de debilitamiento en algunos aspectos directamente vinculados con la producmén
y la comercializacién; energia eléctrica, transporte, puertos. . El descuido en el mantenimiento de la
infraestructura existente durante el perfodo de austeridad fiscal de los ochenta, redundar4 en mayores
necesidades de inversién de reemplazo en el futuro préximo, a raiz de la dréstica reduccién del
perfodo de vida Wtil de las obras piblicas. Proyecciones de demanda de energia eléctrica para el
Istmo Centroamericano hacia el afio 2005, compatible con un crecimiento anual promedio de 5% del
PIB, establecen que la regi6n deberd invertir, entre 1995 y 2004, 800 millones de délares cada afio,

para poder enfrentar esa mayor demanda y evitar la formacién de cuellos de botella, tanto a mvel '_
de la generacién como de la distribucién. Una idea de la dxmensxén del esfuerzo requerido, 'se

obtiene al recordar que esta cifra es superior a los maximos hlsténcos reglstrados en la
regién. 10/ :

Lo

"En Centroaménca como se ha sefialado, la dlscrepancxa en los. indicadores de desarrollo '

entre el drea urbana y la rural siguen siendo muy grandes. La amphamén y rehabxhtamén del v
servicio de infraestructura en el campo es un factor mdlspensable del me_;oramnento de 1a )

productividad de las actividades agricolas o no agricolas por concentrarse alli la pobreza extrema.

A su vez, asegurar el desarrollo cualitativo y cuantitativo del campo es una. cond1c16n sine qua non '

del desarrollo sustentable y sostenible en la regién.

8/ Véase, CEPAL, Aspectos del comportamiento de la inversion piblica en Centroamérica, )
(LC/MEX/R.456/Rev.1), 1994.
9/ En el caso de Costa Rica, pais que presenta los indicadores més elevados de desarrollo en
la regioén, se puede preguntar si el modo especifico de impulso responde Gnicamente al esquema .

mencionado anteriormente (la inversi6n publica reduce los cuellos de botella que imponen restriccién .

al desarrollo de la inversién pnvada) Considerando el peso del sector piblico en la economia .
costarricense y el papel protagénico del gobierno en la bisqueda de consenso social para la
conduccién de la economia, existe probablemente también un efecto dinamizador "keynesiano® de
la inversién piblica, que influye positivamente sobre los animal spmts de los empresanos por el N
lado de su impacto en la demanda efectiva. ’

10/ Véase CEPAL, Perspectivas de la integracion eléctrica en el proximo decemo (en'
preparacién).



26
2. Construccién y maquinarié‘ o

La inversion en maqumarla aumento mds rdpido que la construccx’m durante la may01 parte de los
setenta, reflejando el creciente grado de 1ndustr1ahzacxon enla reglon La excepci6n fue Nicaragua,
con una fuerte inversién en construccién después del terremoto que destruy parcialmente Managua
en 1972, 11/ y una caida inusitada de ambos rubros de la inversién en 1977, por razones
politicas.

Después de este perfodo inicial, se presentaron similitudes entre el comportamiento de ia
“construccién y de la inversién publica, por un lado, y entre la evolucién de la inversién en
maquinaria y la de la inversién privada, por otro. En particular, la construccién no padecié tanto
la crisis de balance de pagos de fines de los setenta (inclusive, se mantuvo en su trayectoria
ascendente en Guatemala hasta 1982) y, al contrario de lo que ocurrié con la inversién piblica,
mostré una caida moderada durante los afios de austeridad. Las compras de maquinaria y equipo,
en cambio, acusaron mdas fuertemente los efectos de la crisis de 1979, pero, excepto en Honduras
—Nicaragua siguié siendo un caso especifico—, también se recuperaron a mayor velocidad que su
contraparte de construccién. (Véanse los graficos 5y 6.) ' :

Las similitudes asf como las diferencias de comportamiento entre los cuatro rubros de
inversién estudiados, permiten adelantar algunos elementos de explicacién sobre el comportamiento
de las inversiones en maquinaria y en construccibn a partir de la mitad de los ochenta.
Tradicionalmente, en Centroamérica la inversion piiblica en construccion ha sido mds intensa que
la privada. En los tltimos afios, esta intensidad se reforz6 por un conjunto de factores ligados a la
nueva politica de gasto publico (mayor inversién "social”, con alto coeficiente de mano de obra,
construccion de vivienda popular, etc.) y a la restriccion presupuestaria (en cuanto a la liquidez para
importar la maquinaria y el equipo pesado que caracteriza la inversién piiblica). Por otra parte,
simultdneamente se registré una abundante entrada de capital externo privado, que beneficié
principalmente al sector de la comstruccién comercial y, en menor proporcién, de vivienda.
Asimismo, el repunte en inversién de maquinaria, por encima de la necesidad de reemplazo del
capital obsoleto, repercutié positivamente en la demanda de nuevas naves industriales. Con todo,
la evolucién del rubro de construccién y obras piblicas en los Gltimos afios del periodo estudiado
se separ6 de la inversion publica, y acusé mayor dinamismo.

Nicaragua representa un caso singular en la regién, y no mostr6 una reactivacién econémica
a principios de los afios noventa (aunque se frend, y luego se estabiliz6, la caida del producto). En
este pais, la problemitica de la reactivacién de la }nversn.'m privada (ya sea en construccién o en
expansion de capacidad directamente productiva) en un marco de transicion desde una econoxma

mixta marcadamente socializada a una economia mds abierta, se ubica como un caso particular de

anilisis del desequilibrio macroeconémico o, mis adecuadamente, de equilibric con (fuerte)
restriccién.  Segilin este enfoque, la presencia de restricciones provoca la coexistencia de varios
regunenes alternativos de crecimiento econémico, sin que se pueda asegurar el paso de una economxa »

11/ Equivalente a una desinversién de casi un millén de délares de esta épbca, sin contar las
pérdidas en lucro. Véase, Martinez-Cuenca, A., Comportamiento inversionista en Nicaragua,
FIDEG, 1994. ‘
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Grafico 5

COMO PORCENTAJE DE

INVERSION EN CONSTRUCCION

L PIB, 1970-1993

A PRECIOS CONSTANTES Y CORR! ENTES |

COSTA RICA EL SALVADOR
10
&
o
T
©
@
i)
g
ol
a
2_
0 ki T LI I ) T T T TT l ¥
O AV 4> A A2 v % '1«
S @ @ g g D F & g%“ & é? q&a \q,\o \g,\m \g«u \5\“" \,\a @o @q, Qe"‘ rs q,b gq
T Constantes -~ Corrientes ——Constantes - ~Corrientes
HONDURAS
16
14 of
»
@12 2 0’ .
2 4
3101 ¢ Y 4
©
;T 8 - 4
: o
o
& 44
2 -
0 Q T T T ; T T 6 ||||| rb
RS ,\q«*’@ ‘9@% & @“’ osb & &
— Constantes -~ Corrientes
GUATEMALA NICARAGUA

10 12-
[y
a
T
L]
(]
5
2
[e]
29
2.—
0 T l ] L T T 1 i T T H T T T LY T T 7T o
© @ A5 o D O o o
,93‘ RIS S S P S S 9

— Constantes ~ - Comentes

T I T 7 7 l T T T t

AV ah AR q?

T l T ]7 T ool l 1] ki 1 T

3
& il F &S

— Constantes -~ Corrientes

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oflcmles




28
Gréfico 6
CENTROAMERICA: INVERSION EN MAQUINARIA
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970-1993
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estancada (equilibrio de baja intensidad) a un crecimiento sostenido (equilibrio de alta intensidad)
porque, pese a la existencia de potenciales ganancias para el inversionista privado, su concrecién
depende del comportamiento de los demas inversionistas (véase el recuadro 3). Asi, desde su
perspectiva particular, los primeros proyectos de inversion estan afectados de un riesgo financiero
muy alto: si se quedan aislados, no se desarrollardn los mercados en un tiempo suficientemente corto,
y ello 31gmﬁca una probable quiebra para el inversionista. Luego, esperar y no invertir es una
estrategia Optima desde un punto de vista microgconémico. Por supuesto, este comportarmento
"6ptimo” es desastroso a nivel macroeconémico. ~
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3. La composicién de la inversion en maquinaria y equipo

El objetivo de esta seccidn es profundizar el estudio de los movimientos de inversién productiva en
maquinaria y equipo. El tamafio reducido de las economias centroamericanas, su grado de apertura
y la debilidad de su industria de bienes de capital, implican que la mayoria de la maquinaria y del
equipo productivo deba importarse. Por lo tanto, las estadisticas de comercic internacional permiten
efectuar una aproximacién razonablemente precisa sobre la estructura de la inversion en bienes de
capital.

Sobre la base de la clasificacién internacional normalizada (CUCI revisién 2, con daios a
nivel de tres digitos), se establecieron los siguiente grupos de destino de las importaciones de bienes
de capital (incluyendo partes y accesorios) en la regién: 1) sector textil; 2) infraestructura;
3) maquinaria de uso agricola; 4) informética y méqpinas de oficina; 5) salud y educaci6n; 6) bienes
durables con destino a los hogares; 7) transporte de carga o de personal (no vehiculos individuales),
y 8) resto de los sectores.

En aflos normales, las compras de bienes de capital abarcadas en este estudio representan una
parte considerable de las importaciones totales; segin los paises, fluctian entre 25 y 35% del vzalor
total. No obstante, se advierte una tendencia a la disminucién durante el periodo 1970-1686: de un-
promedio de 32% durante el trienio 1970-1972, el peso relativo de las compras externas de bienes
de capital descendi6 a 22% del valor de las importaciones totales en 1984-1986. Los tltimos datos
disponibles para el trienio 1989-1991, correspondiente al inicio de la fase de reactivacién econdinica
en la regi6n, indican un repunte, tanto del valor absoluto de las importaciones de bienes de capital,
como de su participacion relativa. En consecuencia, al comenzar los noventa, el peso relativo
promedio regional de las importaciones de bienes de capital regres6 a su nivel de principios de los
setenta, y representaba el 32% de las compras totales de bienes. En el caso de Costa Rica, sin
embargo, el alza de 87% en el valor corriente en dblares de las importaciones de bienes de capital
entre 1984-1986 y 1989-1991, aunque importante, fue inferior al considerable aumento en el total
de importaciones, que casi se duplicé durante el mismo periodo (96%). Por lo tanto, la participacién
de estos bienes en el total disminuyé de 22.5 a 21.5%, al contrario de lo que ocurri en los otros
paises de la regi6n. '

A nivel sectorial, las principales evoluciones y tendencias se comentan enseguida.

a) Infraestructura

~ Este rubro agrupa las inversiones de los sectores de servicios basicos (electricidad, gas y
agua), de telecomunicaciones y de ingenieria civil. Representa, por lo general, una parte sustancial
de las inversiones totales, y alcanza entre 5 y 10% de la inversién en maquinaria. Su
comportamiento durante e] periodo 1970-1991 ha sido dispar, segtn los paises. Sin embargo, en la
mayoria de los casos, después de subir paulatinamente hasta 1984-1986, la participacién de este tipo
de material mermé a principio de los noventa.

La excepcidn mas notable es Costa Rica, donde este tipo de inversion padecio la crisis de los
ochenta y se recuper$ después. Por su parte, en El Salvador no aparecié una tendencia clara y su



31

participaci6n ha fluctuado alrededor de 5% durante todo el periodo estudiado. Con algunos desfases
y peculiaridades, el comportamiento de estas importaciones siguié la tendencia global de la inversion
pablica en la regién. Asi, crecié en cuatro de los cinco paises en el decenio de los setenta,
estancandose y cayendo durante los ochenta (a principios, en el caso de Costa Rica, o 2l final, como
en Nicaragua) para repuntar parcialmente en los afios recientes.

b) Agricultura

En todos los paises, excepto El Salvador, ]a inversién en maquinaria y tractores agricolas
muestra un notable dinamismo durante el periodo estudiado, y representa una parte cada vez mayor .
de la inversién productiva. Este fenémeno ocurrié en un panorama de disminucién relativa del
sector agropecuario en el producto nacional y revela la creciente mecanizacion de la agricultura
centroamericana, no s6lo en €l subsector de agroexpprtacion tradicional, sino también en el de granocs
bésicos y de produccién no tradicional. ° Ilustrativo de la tendencia regional, el esfuerzo de.
tecnificacion costarricense basado en la promocién de agroexportaciones no tradicionales determiné
un aumento de la productividad por habitante mayor que en otros sectores (véase el capitulo V). La
excepcién salvadorefia, por su parte, obedecié a la situacién de conflicto interno que impidié el
desarrollo normal del sector agropecuario durante todo el decenio de los ochenta. Noétese al respecto
el pronunciado repunte de esta inversién cuando se empezé a normalizar la situacion: de s6lo 2.6%
de la inversién en maquinaria en 1984-1986, la participacién del sector subié casi a 12% durante el
trienio 1989-1991. En Nicaragua también se registré en los ultimos afios una concerntracién
excepcional de la inversion (39%) en las actividades agropecuarias, y se considera a este sector €l
de mayor potencial de crecimiento para el corto plazo.

Es probable que el fortalecimiento del sector agricola, ademds de seguir la tendencia mundial
a la mecanizaci6n iniciada desde la primera guerra mundial en los paises industrializados y que tomé
el nombre de revolucién verde en los cincuenta en los paises en desarrollo, corresponda a un
robustecimiento de la orientacién exportadora en la regidn a rafz de la crisis de balance de pagos de
1979. Excepto en Nicaragua, el repunte inversionista del sector es posterior a la crisis de.
1979-1981. Asi, se not6 una intensificacién del proceso productivo agricola: mientras que el drea
de cultivos anuales sélo crecfa 0.5% promedio anual entre 1980 y 1990, la tierra irrigada aumentaba
2% anual (este resultado agregado a nivel regional se explica en buena medida por el aumento de
6.3% en Costa Rica). 12/

<) Textil

A diferencia de la agricultura, la inversién en el sector textil ha visto decrecer su importancia
en el curso del periodo estudiado. La caida fue m4s pronunciada en los paises con una cierta
tradicién de produccién textil en la regién; por ejemplo, la participacién sectorial en las
importaciones totales de maquinaria de El Salvador bajé de 11 a 2% durante el decenio de los

12/ Véase, CEPAL, Granos bdsicos en Centroamérica: Propuestas para los pequerios
productores (LC/MEX/R.491 (SEM.67/2)), 7 de octubre de 1994.
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setenta. Una evolucién semejante se present en Guatemala y en Costa Rica, mientras que en los
dos otros paises (Honduras y Nicaragua), esa inversion resulté marginal, por abajo de 2% dei total.

El repunte de la inversién sectorial en los Gltimos afics en El Salvador, Guatemala y
Costa Rica esté ligado muy probablemente a la transformacion estructural que experiment6 el sector
de la industria textil y de confeccién como consecuencia del proceso de apertura y liberalizacién
econémica. En estos paises (y mas recientemente, en Honduras), se desarrollé un fuerte sector
exportador de maquila, beneficidndose de los privilegios fiscales caracteristicos de las zonas francas.

d) Informadtica

Tipica de las inversiones de productividad (en contraste con las de capacidad), la inversién
regional en material de proceso de informacion ha despegado en los tiltimos diez afios. Costa Rica
fue el pais pionero en Centroamérica, con un peso relativo de estas compras por encima de 2% desde
el principio de los setenta y casi 8% entre 1989 y 1991. Sin embargo, salvo este pais y Guatemala,
no se advierte un esfuerzo particular de inversion en las técnicas de procesamiento de informacion.
A principios de los noventa, esa inversién de productividad sélo representaba 3% del total de las
compras de bienes de capital en Honduras, 3.7% en El Salvador (en ambos casos, la cifra refleja
inclusive un retroceso respecto del periodo anterior) y 1.6% en Nicaragua. ‘

De hecho, las compras de equipo informético adolecen de retrasos estructurales importantes.
A titulo comparativo, el sector de los servicios no bdsicos, para el que este tipo de inversidn
representa el vector privilegiado de transferencia de tecnologia y de mejoramiento de la
productividad, constituye alrededor del 50% del producto en Costa Rica, El Salvador y Guatemala,
y el 40% en Honduras y Nicaragua.  Estos datos abonan la opinién de que todavia no ha madurado
el proceso de reconversion industrial y de tecnificacién de los servicios en la regi6n.

€) Transporte

En tres de los casos estudiados, las importaciones de material de transporte (excluyendo
vehiculos particulares) perdi6 terreno desde la mitad de los setenta. El Salvador evidencia
fluctuaciones importantes en este indicador, que es muy sensible a compras excepcionales de gran
dimensién (adquisicién de aeronaves, en particular).

El debilitamiento del comercio intrarregional, en virtud del agotamiento del patrén de
integracién regional y la crisis del MCCA, puso un freno al desarrollo del sector de transporte
terrestre y limité las oportunidades de inversién. El vigoroso repunte del comercio intrarregional,
aunado al proceso de pacificacién y normalizacién politica que experimenta Centroamérica deberia
desembocar en un fortalecimiento del sector de transporte y mayores inversiones,
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] Bicnes de consumo durables

Este tipo de bienes durables no representa para los hogares una inversion en un sentido
estricto, como lo seria la construccién de vivienda. Sin embargo, son complementarios de la
construccién (aparatos de uso doméstico) o revelan algunas de las caracteristicas de una inversién
(automéviles, joyas). En ultima instancia, dado que para la mayoria-de los hogares significan un
ahorro o un endeudamiento, se reconoce en ellos las caracterfsticas financieras de una inversién.

Este tipo de importacién se ha recobrado durante estos veinte afios, y en todos los paises
alcanzé su climax durante los setenta. Obviamente, la caida ocurrié durante la crisis del balance de
pagos, cuando las restricciones de liquidez externa eran fuertes y el consumo.privado se hallaba en
regresion. En el caso particular de Nicaragua, casi desaparecieron de .la- cartera de las
importaciones, al pasar de 20% del total a medlapos de los setenta, a.menos de 6% diez aﬁos
después. : : : .

Ahora bien, en los afios recientes se . reportaron aumentos casi generalizados de este
indicador, con la excepcién de Guatemala. Esta nueva tendencia es producto, principalmente, de la
mayor disponibilidad de divisas en la region y del procesc de apertura y liberalizacién comercial que
se materializ6 en menores tasas arancelarias. Asimismo, en algunos casos, la mayor demanda se
reforzé por el repunte del consumo privado, todavia incipiente €n esta época. S -
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III. EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA F1JA

A. Aspectos macroeconémicos del financiamiento de la inversién interna

El marco contable del financiamiento de la inversién fija interna entre sectores piiblicos, privados
y externos, se puede determinar a partir de la identidad de la renta doméstica (Y) en términos de
consumo (C) e inversion (1) privados, el gasto del Estado (G) y las exportaciones netas (X-M):

Y=C, +1 +G+ (XM | (1)

Se puede enriquecer esa identidad al ‘considerar los impuestos (T), las transferencias
unilaterales netas (privadas) (R), incorporar los servicios de factores en el balance comercial (X’-M”)
y en el ingreso interno (Y’), y distinguir en el gasto publico entre consumo (C,) e inversién (I):

Y+R-T=C+[)+(C+-T)+X+R-M) @

En el lado izquierdo se ubica la renta disponible de los residentes (hogares y émpresas), en
el lado derecho se encuentran, sucesivamente, el gasto del sector privado en consumo e inversion,
el déficit del sector publico y el saldo de la cuenta corriente. 13/

Finalmente, se puede reescribir (2) en términos de igualdad entre los dos componerntes
privados y piblicos del balance interno y el ahorro externo:

[(Y’+R-T) - (C,+1)] + [T - (C;+1p] = [X’ + R - M7] 3)

Al restar la inversién de ambos componentes del lado izquierdo, se obtienen los ahorros
privados y publicos. Para facilitar las comparaciones intertemporales y entre paises, se normalizd
la relacién anterior con respecto al producto interno bruto. Corresponde mencionar agui que el
ingreso nacional (Y’ +R) considerado en el estudio no incluye solamente recursos de origen interno
y, por lo tanto, la sumatoria de los ingresos privados y piblicos puede diferir del PIB. El enfoque
macroecondmico, basado en conceptos de contabilidad nacional, presenta también algunas
discrepancias con lo que podria resultar de un anilisis basado en conceptos de contabilidad privada.
Aunque la diferencia pueda modificar sensiblemente para algunos afios el monto de los balances
respectivos y la reparticién del ahorro interno entre sector privado y piblico segin la orientacién de

13/ Esta presentacién se atiene a la notacién de Dornbush, R. La macroeconomia de una
economia abierta, 1980. Siguiendo la presentacién del FMI y de la CEPAL, las transferencias
oficiales se consideran como parte del balance de capital y no se contabilizan en ¢l ahorro interno.
El pago neto de servicios factoriales al resto del mundo se ajusté para contabilizar solamente los
intereses efectivamente pagados.
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- la politica de tarifas puiblicas y de tipo de cambio, las grandes tendencias se mantienen parecidas. 14/
Es importante sefialar también que todo el estudio sobre los balances ahorro-inversién y los flujos
de fondo entre sectores se efectda a precios corrientes. '

Segun el enfoque que se adopte, financiero u operativo, las transferencias netas de ingreso
del sector privado al gobierno (T) pueden incluir, aparte de los impuestos (enfoque financiero), los
movimientos de acervo de riqueza (pérdida para el sector privado y ganancia para el Estado) que se
originan en la erosién a causa de la inflacién, del poder de compra de los balances monetarios
conservados por el sector privado, o el llamado impuesto inflacionario (enfoque operativo). Este
impuesto inflacionario se calcula sobre la base monetaria y su tasa (el costo de oportunidad de
mantener balances en dinero) es funcién de la tasa de inflacién. Se presentan en el anexo estadistico
los resultados de los célculos efectuados segin estos dos enfoques.

B. Los balances ahorro-inversién por pafses

i. Cos_tq Rlca

Los ingresos financieros del sector piblico mantuvieron una tendencia creciente durante los afios
setenta, para luego estabilizarse entre 18 y 19% del producto. El balance sectorial, aunque
‘estructuralmente negativo, durante la fase de estabilizacién y ajuste pasé de un déficit de 6% a uno
de 2% en los dltimos 10 afios. Sin embargo, esto se logrd casi en su totalidad a costa de una franca
reduccién de la inversién pablica. En sentido inverso al del sector publico, el balance del sector
privado, que habia mejorado sensiblemente durante la fase de ajuste (su déficit, que habfa crecido
durante los afios setenta, se redujo a la mitad entre 1979-1982 y 1983-1989, para volverse positivo
en 1991), recayé nuevamente en los dos tultimos afios. Este movimiento fue acompafiado por una
evolucién simétrica del balance externo. En efecto, mientras que éste representaba el 10% del
producto durante la segunda mitad de los setenta y principios de los ochenta, bajé a la mitad (5%)
en 1983-1989, para luego recuperarse parcialmente. En consecuencia, no se puede descartar que
haya habido una sustitucién parcial del ahorro interno por el externo. Pese a esto, las bases
financieras del pafs son buenas: el coeficiente de inversién y la propensién media al ahorro del
sector privado exhiben una tendencia al alza, si se los considera en el largo plazo. Para no ampliar
mis la dependencia con respecto al ahorro externo y limitar el endeudamiento, se requerird un
considerable esfuerzo de ahorro para aumentar el coeficiente de inversién, especialmente por parte
del sector publico, que debe elevar sus gastos de capital para recuperar niveles de inversién
compatibles con una senda de crecimiento sostenido.

14/ La principal causa de divergencia proviene de la exclusién del gasto de consumo de las
empresas del sector piblico (consumo intermedio) y de sus ingresos corrientes por concepto de
ventas de bienes y servicios. Desde la perspectiva macroeconémica, la captaciéon de recursos por
parte del sector publico se limita a las transferencias de naturaleza fiscal. Entonces, la parte
operativa del déficit financiero del sector piblico (que se origina en ventas subsidiadas de bienes y
servicios o pérdidas operativas del Banco Central) se consolida dentro del sector privado.
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La incorporacion de la dimensién operativa en los balances de fondos no cambia de manera
sustancial el andlisis. Si bien en algunos afios el impuesto inflacionario representé para el gobierno
un ingreso adicional que llegé a equivaler hasta un punto y medio del PIB, estos mayores ingresos
no parecen haber tenido un impacto sobre la intensidad del proceso de acumulacién publica o
privada. ‘

2. Kl Salvador

En la evolucién general de los balances ahorro-inversién de El Salvador sobresale ¢l incremento
sistemdtico (si se descartan fluctuaciones transitorias) de los ingresos privados, inclusive cuando se
sustraen las pérdidas de ingreso real originadas ep la erosién monetaria (el ingreso privado real
ajustado por la inflacién s6lo cay6 entre 1979 y 1982, y por lo general su tasa de crecimiento se
mantuvo, después, por encima de la del PIB). Ega alza, en un contexto de conflicto bélico y de
recesion econdémica, no se puede explicar sin hacer referencia a los abundantes flujos de remesas
familiares que vinieron a complementar los ingresos del sector privado. Entre 1990 y 1993, estas
transferencias unilaterales privadas representaron un promedio de 580 millones de d6lares cada afio,
equivalentes al 93 % de los ingresos por exportaciones de bienes durante el mismo periodo. En 1993,
con 823 millones, las remesas familiares sobrepasaron por segundo afio consecutivo el valor de estas
exportaciones y significaron un ingreso adicional por encima del 10% del PIB. Por lo tanto, el
ingreso privado disponible super6 al total del ingreso doméstico (PIB) en lo que ha transcurrido de
los afios noventa. Obviamente, la amplitud de este componente del ingreso interno permite a la vez
sostener el consumo y el ahorro de los hogares, y evita recurrir en mayor proporcidén al
financiamiento externo. Sin embargo, este Wltimo registra una tendencia decreciente en los Gltimos
afios, y su peso relativo es pequefio (4% del PIB). Este descenso coincidié con un fortalecimiento
de la formacion bruta de capital fijo. Otro signo favorable en la consolidacién del ahorro interno
es la recuperacion de la capacidad piiblica para generar excedentes corrientes, después de varios afios
de desahorro. ’ ‘ o '

No obstante, las exigencias de la reactivacién econdmica en cuanto a mayor inversion tanto
-ptiblica como privada, y los gastos especificos de la reincorporacién a la vida productiva de las
poblaciones desplazadas y de los excombatientes, reclaman un esfuerzo especial de inversion, en
capital fisico y humano. Asimismo, no se puede garantizar que el flujo de remesas familiares
prosiga durante muchos afios. 15/

De esta manera, persiste 1a necesidad de fortalecer el ahorro publico sin suplantar al privado,
en un escenario de probable descenso del ingreso disponible del sector privado, si merman las
transferencias. Si se pretende reducir la inflacién a un nivel compatible con una gestién prudente
del tipo de cambio real, el impuesto inflacionario todavia representa un punto porcentual del
producto.

15/ Véase, CEPAL, La economia salvadorefia en el proceso de consolidacion de la paz
(LC/MEX/R.414/Rev.1), 29 de junio de 1993.
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3. Guatemala

Aun tomando en cuenta el impuesto inflacionario, los ingresos del sector gubernamental nunca
superaron el 10% del PIB durante el periodo estudiado. ILa debilidad de la base presupuestaria
impidi6 el desarrollo de la inversién piiblica, equivalente a menos de 3% del PIB en los dltimos 10
afios, y se acumularon rezagos importantes en la calidad de la infraestructura nacional. = Esta
debilidad de la inversién piblica no ha sido compensada por un particular dinamismo del sector
privado, y tanto el coeficiente de inversién fija como el de ahorro privado medio son los méis bajos
de la region (excepto Nicaragua).

La recuperacién de la inversién en los Gltimos cuatro afios conllevd una participacion mayor
del ahorro externo (7 contra 2 puntos porcentuales del PIB), situacion atribuible fntegramente al
menor ahorro privado. Consolidar e incrementar los flujos de capital externo, en un imbito de
incertidumbre politica y macroecondmica, demands, a su vez, mantener altas las tasas de interés
interno, con las consecuencias nefastas sobre el casto (directo o de oportunidad) de la inversién
privada fija. Sin entrar aquf en detalles sobre la espec1ﬁc1dad guatemalteca —tanto en término de
cultura fiscal 16/ como de desigualdad en la distribucién del ingreso—, ante la creciente
dependencia con respecto al financiamiento externo y la mediocre propension al ahorro privado, es
recomendable diseflar politicas fiscales de ahorro forzoso que procuren obtener balances piblicos
superavitarios en un marco de creciente inversién piblica. No obstante, ello no implica recurrir al
impuesto inflacionario, que, por otra parte, nunca twvo un papel importante en el financiamiento
operativo del gobierno en este pais.

4. Honduras

El incremento de 9 puntos con respecto al PIB de la inversién fija total, entre 1983-1989 y 1993,
se financié parcialmente mediante un aumento del ahorro externo. El reciente mejorannemo del
superdvit corriente del sector piblico se compensa parcxalmente con un menor ahorro privado.

La posicion algo mds s6lida del ahorro piblico corriente se concreté en un dmbito de mayor
inversi6n (subi6 5 puntos del PIB entre 1983-1989 y 1993) y consolidacion de los ingresos (13.1 a
14.9% del PIB, respectivamente); por esta razén, pese a menores gastos corrientes, empeoré el
balance financiero global del sector gubernamental (-9% del PIB en 1993). Con ingresos disponibles
en cafda y una inversi6én en ascenso, el balance financiero del sector privado también cerré con cifras
rojas en los ultimos tres afios. Asi, todo el costo de la inversién péblica, mds una parte sustancial
de la privada, tuvieron que financiarse del exterior.

Las autoridades piblicas no siempre resistieron a la tentacién de financiar de manera oculta
su déficit financiero, y el impuesto inflacionario de los ultimos afios es considerable en el contexto

16/ La reforma fiscal es un tema recurrente de la vida econémica y, sobre todo, politica del
pais. Para mayor informacién con respecto a aspectos recientes de la crisis fiscal y sus costos en
términos de estabilizacién monetaria, véase, CEPAL, Guatemala: Evolucion econémica durante
1993 (LC/MEX/L.252), 20 de julio de 1994. :
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regional, donde registré el més alto valor (3 y 2% del PIB en 1990 y 1991, respectivamente, 1.3%
en 1993). Con todo, el balance operativo del sector resulta francamente negativo.

El creciente financiamiento externo que requiere el proceso inversionista hondurefio, tanto
por parte del gobierno como del resto de los Sectoris de la economia, plantea un problema serio de
consistencia dinimica del patrén actual de crecimiento. La simetria negativa del comportamiento del
ahorro privado y del piblico —cuando uno sube, el otro baja—, que existe incluso en su formulacién
operativa, limita la eficacia en el corto plazo de una politica gradualista:de: ahorro forzoso {va sea
por mayores tasas de tributacion o por la via del imppesto inflacionario). En esta situacién, se puede
temer que la alternativa de un sobreajuste fiscal desemboque en una estanflacién. Sin una solucién
macroeconémica evidente, y considerando la relativa ineficiencia del stock de capital instalado, el
saneamiento del desbalance inversién-ahorro interno en Honduras radica probabiemente en
complementar el ajuste fiscal con reformas de naturaleza microeconémica e institucional, para
robustecer al ahorro privado y aprovechar en mejor medida las capacidades instaladas. La alternativa
a una reforma del sistema interno de ahorro y financiamiento serfa una agravacién de los actuales
problemas de liquidez externa y una nueva (y mds fuerte) crisis de la deuda externa.

5. Nicaragua

La situacién del balance ahorro-inversién en Nicaragua es muy tipico de las circunstancias especificas
que atravesoé el pais en los tltimos 15 afios. La conformacién de una economia de guerra a pariir
de 1982, en el marco de una creciente socializacion de las relaciones de produccién y de comercio,
gener6 un patrén muy particular. Asi, se redujo el componente privado de la inversién a medida
que aumentaba el publico, mientras que la austeridad en el consumo privado buscaba compensar
~—sin lograrlo totalmente—— ¢l desahorro corriente del gobierno. La situacidn de hiperinfiacién en
la segunda mitad de los ochenta multiplico la magnitud del impuesto inflacionario, que pasé de 2.2%
del PIB (1979-1982) a 5.8% (1983-1988). No obstante, inclusive con este ingreso suplementario,
el ahorro piblico resulté negativo entre 1983 y 1988. '

La totalidad de la acumulacién fija entre 1979 y 1990 se respaldé con financiamiento externo
~—siempre abundante—, con el resultado de que Nicaragua es ahora uno de los paises mds
endeudados del mundo, en relaciéon con su poblacién y el tamafio de su economia. La situacién se
agravé a partir de 1991; con la profusién de la ayuda externa (844 millones de dblares, mds de tres
veces el valor de las exportaciones de bienes en ese afio) y €l uso de estas divisas para sostener el
anclaje nominal del tipo de cambio, pieza clave del programa de estabilizacién que logré abatir la
hiperinflacién, una parte creciente del ahorro externo sirvié para financiar el consumo privado. En
1992, los sectores publico y privado registraban desahorros por un total de 17% del PIB, comparado
con un flujo neto de recursos externos de 36 %; por ello, casi la mitad del ahorro externo sirvié para
financiar el consumo interno. Aunque el control del gasto de consumo logr6 cerrar la brecha de
ahorro pablico en 1993, permaneci6 el severo desahorro privado (-12% del PIB). No se puede
sostener por mucho tiempo una situacién en la que el ahorro externo representa el 30% del producto,
y se utiliza en una notable proporcién para financiar el consumo privado. Ademds, serfa erréneo
pensar que bastarfa reducir la absorcién interna (el término C,+1,+G de la ecuacién [1], supra) para
restablecer el equilibrio externo, ya que la debilidad del producto doméstico y los bajisimos niveles
de consumo por habitante impiden mayores ajustes. Por ende, la solucién implicarfa un ajuste
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expansivo, procurando un mejor aprovechamiento de la ayuda, todavia disponible en grandes
cantidades, para reformar y robustecer el sector productivo, especialmente el de bienes comerciables.

C. La relacién inversién-ahorro y el entorno macroeconémico

Una cuestion relevante para la conceptualizacién de la relacién ahorro-inversién radica en definir el
modo de contribucién del ahorro externo, y si la correspondiente deuda externa es sostenible en el
largo plazo. Un estmdio reciente sobre las relaciones ahorro-inversién en Centroamérica 17/
confirma la inexistencia de una relacion estable entre inversién y ahorro interno en la regién. Por
lo tanto, la inversién depende en gran medida del ahorro externo y es vulnerable a recurrentes crisis
de deuda. Otra posible implicacién es la existencia de sustitucién entre ahorro interno y externo,
que viene a debilitar ¢l esfuerzo de acumulacién interna. (Véanse los grificos 7 y 8.)

La dependencia del proceso inversionista de 1a regién con respecto a la disponibilidad de
ahorro externo expone su vulnerabilidad de manera clara, ante la posibilidad de sufrir el efecto de
las restricciones externas. La magnitud del impacto adverso que tuvo la crisis de la deuda externa
sobre el proceso acumnulativo en la regién a principios de los ochenta es una prueba evidente de su
fragilidad. La recuperacién del coeficiente de inversion bajo restriccién externa obliga a incrementar
el coeficiente de ahorro o a disminuir el flujo bruto de recursos al exterior. La reduccién del pago
de los servicios factoriales se puede lograr con una renegociacién de la deuda externa y de los
términos de su servicio, pero no es viable en el larga plazo sin un fortalecimiento de! ahorro interno.
Con frecuencia, la contraccién del consumo por habitante no ha redundado en una elevacion del
coeficiente de ahorro, sino que ha coexistido con una caida del producto y ha conducido a menores
niveles de vida. La pregunta es, entonces, cémo disefiar una politica expansiva de promocion del
ahorro y evitar la "austeridad imitil". 18/ Se ha producido una abundante literatura sobre los
determinantes del ahorro de los hogares, y las ventajas respectivas de varias alternativas de politica
de fomento del ahorro privado sobre los componentes del balance ahorro-inversidn. No existe
consenso sobre el tema, en particular con respecto al impacto de la tasa de interés sobre el nivel del
ahorro, y no es el prop6sito de este documento analizar los aspectos microeconomicos del proceso
de ahorro y financiamiento de la inversi6n (aunque, como se ha sugerido en varias ocasiones, en
algunos pafses las medidas de orden puramente macroeconémico deben ir acompaiiadas de reformas
de los sistemas financieros para fortalecer el ahorro nacional).

Baste mencionar que se puede apreciar una tendencia ——m4s o menos fuerte, segin los
paises— a la sustitucion entre ahorro interno y ahorro externo, inclusive en los ultimos afios de
recuperacién econémica. En apariencia, la mayor disponibilidad de recursos externos promueve el
consumo privado en mayor proporcién que otros rubros del producto interno. En la medida que el
mejoramiento global de los wltimos afios presente caracteristicas ciclicas, serfa recomendable un
manejo adecuado de las politicas fiscales y monetarias para aprovechar las fases "altas™ del ciclo para

17/ Ciceres, L.Ry O. Niiiez-Sandoval, The Relationship Between Savings and Investment Rates
in Central American Countries, mimeo, BID/BCIE, 5 de abril de 1994.

18/ Segin los términos de Eyzaguirre, N., El ahorro y la inversién bajo restriccion externa y
fiscal, Revista de la CEPAL, No. 38, 1989.



40

Grafico 7
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robustecer las reservas financieras y evitar un aumento del consumo mis rapido que del
producto. 19/ a

Més alld de preocupaciones meramente estabilizadoras, el desempefio de la politica
macroeconémica influye sobre el coeficiente de inversién privada. Los estudios comparativos a nivel
internacional indican una relacién negativa de la inversién privada con la inflacién, la tasa real de
interés y el endeudamiento externo; la evolucién de la inversién en Centroamérica apunta a la misma
conclusién, al menos con respecto a inflacién y endeudamiento. 20/ En cuanto al efecto del nivel
de la tasa real de interés, la experiencia de la regién es ambigua. Por una parte, las politicas de
represion financiera, favorables a los prestatarios, y del fomento industrial basado en crédito
subsidiado, tuvieron éxito en mantener altos coeficientes de inversién, inclusive después del primer
shock petrolero de 1973. Pese a ello, no fueron suficientes cuando se profundizaron los sintomas
de la crisis, en particular inflacién y endeudamiento, y la fuga de capital (que es una mvermén‘
privada fuera del pais) alcanzo magnitudes 51gmﬁcat1vas

En Costa Rica y Guatemala, ese flujo sobrepasé el incremento de la deuda externa, o sea,
el ahorro externo sufragé la inversién de residentes hacia el exterior. 21/ En cambio, las polfticas
de liberalizacién financiera y apertura a principios de los noventa —que se concretaron muchas veces
en tasas reales de interés positivas— propiciaron el regreso del capital fugado, sin desanimar, por
lo tanto, a la inversién privada.

En el caso de politicas macroeconémicas no sostenibles, o sencillamente no crefbles, el ricsgo
de fugas de capital determina que se sitien altas las tasas de interés real. En situaciones de
inestabilidad macroeconémica, existiria aqui un trade off entre mantener bajo el costo financiero
para el inversionista y conservar en el pais los recursos del ahorro nacional. A fines de los setenta
y principios de los ochenta, los gobiernos centroamericanos no pudieron romper el encadenamiento
de esta alternativa con medidas autoritarias de control del mercado cambiario y de los movimientos
de capital. En América Latina no se registran ejemplos exitosos de control de capital en situacién
de fuerte desequilibrio macroeconomico, y esas transferencias de recursos hacia el exterior redundan
en menores tasas de crecimiento econdémico y bajo nivel de vida para los que no pudieron
protegerse. 22/

19/ La politica fiscal, en teoria, incorpora estabilizadores automadticos que fortalecen el ahorro
en fase de expansion y sostienen el consumo en fase de desaceleracidn, pero el funcionamiento
adecuado de éstos supone una buena administracién fiscal para minimizar los rezagos y las pérdidas
en el sistema. Aunque muchos paises de la regién han disefiado reformas fiscales, todavia resta
mucho por hacer en este campo.

20/ Véase Greene, J. y Villanueva, D., Private Investment in Developing Countries: An
empirical Analysis, IMF Staff Papers, Vol. 38, No. 1, 1991.

21/ Véase Ciceres, L. R., Notas sobre la fuga de capital en Centroamérica, Cuadernos de
Economia y Finanzas, No. 12, BCIE, 1990.

22/ Dornbush, R., Capital Flight: Theory, Measuremant and Policy Issues, Occasional Papers
No. 2, BID, 1990.
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Los avances recientes de la teorfa microeconémica de la inversidn, en presencia de
incertidumbre, permiten eludir parciaimente los términos del trade off anteriormente mencionado.
Asi, en situacion de incertidumbre econémica, puede resultar ventajoso para un inversionista esperar
y conseguir més informacidn (i.e., la inaccién tiene un valor econdmico positivo). En consecuencia,
en esta situacion se precisa una tasa de rentabilidad interna mucho mayor a la tasa de descuento
tradicionalmente utilizada en andlisis de proyecto, ¢ntre dos y tres veces mayor segin el grado de
incertidumbre. 23/ De esta manera, disminuir el costo financiero de los proyectos de inversién
s6lo tendrfa un impacto marginal sobre la rentabilidad del proyecto y podria, en cambio, reducir Ia
cartera de proyectos aceptables, st la percepcion de; riesgo macroecondmico aumenta a raiz de esa
politica monetaria expansiva. Entonces, mantener los grandes equilibrios macroeconémicos, incluso
a costa de una tasa de interés real positiva, serfa beneficioso tanto para la inversién como para &}
ahorro. Lo anterior no implica, sin embargo, la imposibilidad de poner en practica politicas de
fomento a la inversién, sélo plantea la obligacién de disefiarlas en un contexto macroeconémico
estable. Esoc supondria, a su vez, la selectividad de la politica de subsidios y su transparencia (que
los subsidios al crédito sean identificados con claridad y fiscalizados), para limitar al méximo sus
impactos macroeconémicos sobre la demanda.

23/ Véase, Dixit, A., Investment and Hysteresis, Journal of Economic Perspectives, Vol. 6,
No. 1, 1992,
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IV. EL PAPEL DEL SECTOR EXTERNO EN LA INVERSION INTERNA

A. La inversién fmahciera ‘

La movilidad del capital a nivel internacional ha aumentado enormemente en los dltimos afios. A
ello han contribuido miiltiples factores, tales como la apertura de la cuenta de capital de la balanza
- de pagos en muchos pafses, el desarrollo tecnolégico en la infraestructura de informdtica y
telecomunicaciones, esencial para mantener los mercados financieros intercomunicados y actualizados
mundialmente, asi como un mercado financiero cada vez mis diversificado. - '

A pesar de que la crisis financiera de principios de los afios ochenta puso en jaque a grandes
bancos comerciales internacionales y condujo a la bancarrota a algunos paises a raiz de los excesivos
endeudamientos y las altas tasas de interés internacionales, al comenzar los noventa, los fuertes flujos
de capital provenientes del exterior han sido fuentes legmmas de ahorro complementarlo y un apoyo
indispensable para impulsar el desarrollo tanto en paises industrializados como en aquellos més
atrasados. Aun cuando la dependencia de fondos externos para financiar inversiones nacionales, e
incluso consumo, podria significar que los shocks externos se tradujeran en inmediatas contracciones
de la actividad econémica interna para equilibrar la balanza de pagos, 24/ es indudable que el
contar con un capllal ampliado ensancha el margen de accién de los sectores productivos y
financieros de un pais.

La tendencia de los flujos de capital a Centroamérica parece ser similar a la mundial en
cuanto a que la importancia de los créditos bancarios ha disminuido y en su lugar ha aumentado la
afluencia de capitales de corto plazo. La ripida apertura de la cuenta de capital en los paises
centroamericanos a principios de los noventa, las gomparativamente altas tasas de interés en esa
regién respecto de la internacional, as{ como los menores flujos provenientes tanto de préstamos
oficiales como de las transferencias oficiales unilaterales, cambiaron la naturaleza y la estructura de
los capitales externos.

Tras un éxodo de capitales de corto plazo después de 1980, a partir de 1990 comienza a
recuperarse con rapidez el flujo de recursos externos. (Véase el cuadro A-15.) 25/ Este fenémeno
puede explicarse, en primer lugar, por el diferencial positivo de tasas de interés ofrecidas por
algunos paises de la region, lo que ha captado ciertos capitales del exterior para aprovechar los

24/ Véase, Devlin, R. R. French-Davis, S. Griffith-Jones, Repunte de los Flujos de Capital y
el Desarrollo: Implicaciones para las Politicas Econémicas, French-Davis y Griffith-Jones, Los
Nuevos Flujos Financieros hacia América Latina: fuentes efectos y polz‘ncas Fondo de Cultra
Econémica, México, 1994.

25/ Si bien el mayor flujo de capitales de corto plazo aumenté los recursos disponibles para
inversiones y consumo, también produjo una serie de problemas debido a la falta de profundidad de
sus mercados financieros. Hubo una sobrevaluacién de las divisas en varios paises, lo que dificult6
hasta cierto punto la Jabor exportadora y abarat$ las importaciones precisamente en un momento de
gran apertura comercial en los paises. Ello se percibe en los significativos déficit en balanza
comercial de los paises en cuestién.
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mayores rendimientos. Dicho factor es un elemento erratico, como se constata en el cuadro 3, pero
ha sido suficientemente atractivo en algunos afios para los capitales extranjeros de corto plazo (Costa
Rica en 1992 y 1993, El Salvador en 1991 y 1993 y Guatemala en 1991). Sin embargo, no se
constata una coincidencia sistem4tica entre aumentos de los diferenciales de la tasa de interés y el
mayor flujo de capitales de corto plazo, sintoma de que hay otros elementos que influyen sobre estos
movimientos financieros internacionales. Las restricciones en el crédito nacional a fin de controlar
la oferta monetaria ha aumentado considerablemente las tasas de interés activas en los mercados
nacionales en los Gltimos afios. (Véase el cuadro 4.) Aunado a las relativamente menores tasas de
interés internacionales, lo anterior ha impulsado la preferencia de los nacionales por endeudarse en
el exterior (como sefial de ello, se corrobora un mayor endeudamiento del sector privado en Costa
Rica y Guatemala). EIl crédito ofrecido por proveedores extranjeros a importadores nacionales es
parte de esta Ultima forma de financiamiento, y ha adquirido un peso significative a partir de la
liberalizacién comercial en el 4rea (las importaciones han crecido a elevadas tasas en toda la regién
en los afios noventa). Estos ingresos del exterior se han sumado al flujo positivo de capitales de
corto plazo hacia la regién. También ha contribuido a expandir el ingreso de capital de corto plazo
la liberalizacién del sistema financiero (que permite con mayor facilidad abrir cuentas en moneda
extranjera, entre otras medidas) y las condiciones politicas més estables que han generado mayor
certidumbre y, por ende, cierta repatriacion de capitales.

Cuadro 3

DIFERENCIAS ENTRE TASAS NACIONALES E INTERNACIONALES
DE INTERES a/ b/

1989 1990 1991 1992 1993 ¢/
Costa Rica , ;
Costo plazo 0.1 -8.8 -8.8 11.2 7.0
Largo plazo 0.7 5.0 -10.6 8.1 43
El Salvador
Costo plazo 7.0 -19.7 9.4 4.8 25.8
Largo plazo 7.8 -19.9 7.6 1.8 23.1
Guatemala
Costo plazo - -14.7 -10.0 16.6 2.3 -7.1
Largo plazo -13.9 -10.2 14.8 0.8 - -9.8
Honduras
Costo plazo 0.7 -58.5 2.5 1.0
Largo plazo 0.1 -58.7 0.7 2.1

Fuente: CEPAL, dmérica Latina y el Caribe: Politicas para mejorar la
insercidén en la economia mundial (LC/L.809 (CEG.19/4)), 1994.

a/ Tasas nacionales de captaci6n, equivalentes en délares, menos tasas
internacionales de interés en ddlares.
b/ Las tasas de corto plazo corresponden a tasas nacionales de

captacién menos LIBOR, y las de corto palzo, a tasas nacionales de
captacién menos rendimientos de bonos del gobierno
estadounidense.

c/ Primer semesire de 1993,
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Por el lado de los capitales de largo plazo, se debe subrayar que las tasas de interés han
tenido un comportamiento demasiado erritico como para atraer capitales externos privados mds
estables. Los préstamos oficiales de largo plazo han tendido a reducirse (excepto en Guatemala),
a la vez que las amortizaciones a la deuda contraida con anterioridad han aumentado. Ha ocurrido
algo muy similar con los préstamos de la banca comercml internacional, de forma que los elementos
mds dindmicos de los capitales de largo plazo han sido la inversi6n extranjera directa (IED) y una
muy incipiente inversién en cartera en algunos paises. En general, el dinamismo de estas inversiones
no compensa la tendencia a la contraccion de los demds ingresos de capital a largo plazo, excepto
en el caso de Guatemala en 1993. Si continda el dinamismo de este. factor, podria jugar un papel
mucho mé4s importante en el futuro. La diversificacién de los instrumentos financieros manejados
por los paises centroamericanos, actualmente limitados, también podria enriquecer sus fuentes de
financiamiento externo. Guaternala es un caso interesante en este sentido, pues fue el primer pais
de la regién que emitié6 bonos en el extranjero. Colocd 60 millones de ddlares en el mercado
internacional en 1993 (ha habido algunos otros casos recientemente). ‘

Cuadro 4

TASAS ACTIVAS EQUIVALENTES EN DOLARES EN MERCADOS NACIONALES
DE CAPITAL a/
= = ———

1988 1989 1990 1991 . 1992 1993
Costa Rica 11.4 20 90 62 219 224
El Salvador 17.0 185 89 190 3.1 294
Guatemala 7.1 29 24 32 15.0 6.3
Honduras 15.4 154 463 188 . 137 18.2b/

Fuente: CEPAL, América Latina y el Caribe: Polfticas para Mejorar la Inserczén en
la Economia Mundial (LC/L.809(CEG.19/4)), 1994.

a/ Promedio de valores trimestrales.

b/ Promedio de tres trimestres.

Vale la pena puntualizar que las transferencias unilaterales oficiales han tendido a reducirse
fuertemente (excepto en El Salvador y Guatemala), y ello contrasta con lo sucedido en los afios de
mayor conflicto en la regién cuando este ﬁnam:lamxento externo llegé a sust1tu1r gran parte de las
fuentes tradicionales. »

En sintesis, los flujos de capital externo, si bien abundantes a principios de los afios noventa,

se han vuelto més inciertos, en la medida en que su estructura ha tendido a modificarse a favor de

“los capitales de corto plazo. Aunque esto ha dado un respiro a las limitaciones crénicas de

financiamiento externo, enfrentadas por los paises centroamericanos durante los afios ochenta, el

robustecimiento de flujos de més largo plazo, como la IED y la de cartera, podrian brindar més
permanencia a los recursos provenientes del exterior. '
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B. La inversién directa

1. Centroamérica en el contexto internacional

Los flujos financieros de inversion extranjera dirigidos a Centroamérica han experimentado una
tendencia similar a Ia registrada por el conjunto de los paises en desarrollo a lo largo de las Gltimas
dos décadas. En los afios sesenta el flujo de inversion extranjera era limitado, pero a fines de esa
década y en la siguiente la IED adquiri6 impulso a raiz del auge del MCCA y la estrategia de
sustitucién de importaciones adoptada por la regién, que garantizaba un mercado cautivo regional
para las empresas trasnacionales (la IED era equivalente al 1.6% del PIB centroamericano en 1970).
Hay que agregar que Centroamérica se ha caracterizado por ser tradicionalmente abierta al capital
extranjero (mis que la mayoria de los demds paises latinoamericanos), lo cual le daba una base
competitiva para captar ese tipo de inversiones. :

Con la crisis del petr6leo y de la deuda externa a principios de los ochenta, el flujo de
recursos externos, incluyendo la IED, sufri6 una contraccién en todos los paises del 4rea (en 1985
la TED se redujo al 0.82% del PIB centroamericano). Sin embargo, en la segunda mitad de esa
década, excepto en los pafses con conflictos bélicos (Nicaragua y El Salvador), comenzd a
recuperarse velozmente el ingreso de dichas inversiones hasta llegar al 1.1% del PIB en 1990.

Diversos elementos mejoraron las condiciones y elevaron la percepcion favorable de la regién
para los inversionistas extranjeros a partir de 1986. Por una parte, los programas de ajuste
estructural y la mayor estabilidad macroeconémica lograda, la orientacién de las economias hacia
el exterior y la renegociacién de la deuda generaron mayor confianza en dichos inversionistas;
ademds, hubo medidas explicitamente disefiadas para promover la IED. Una serie de programas de
fomento a las exportaciones a mercados extrarregionales e incentivos a la inversién extranjera, en
algunos casos impulsados desde los afios setenta y otros en los ochenta, crearon condiciones
alentadoras para inversionistas fordneos. El panorama positivo en cuanto a ingreso de IED se habria
generalizado a todos los pafses del drea a principios de los afios noventa,

El destino de la IED en los paises centroamericanos, dadas sus caracteristicas de paises
pequefios y abiertos, fue distinto al de los paises mis grandes de América Latina durante los afios
ochenta. En estos Gltimos, €l canje de deuda externa por inversiones y las masivas privatizaciones
explican la mayor parte de la IED realizada en esa década. Aunque mermada en algunos afios, en
Centroamérica la IED continué teniendo el perfil més tradicional, es decir, nuevas inversiones en
actividades productivas (de bienes y servicios). S6lo Costa Rica tuvo un programa de conversién
de una pequeiia proporcién de deuda por inversiones y, més recientemente, Honduras ha impulsado
algunos programas de este tipo, pero de poca envergadura.

En los noventa, a diferencia de lo que normalmente ocurria durante etapas de recesién en los
paises industrializados, en las que disminuia el flujo de IED tanto hacia los paises desarrollados como
hacia aquellos en desarrollo, la recesion del periodo 1990-1993 ha ido acompafiada de un recorte en
la IED destinada a los paises industrializados. De esta manera, fue negativo el flujo de IED a la
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Uni6én Europea y a los Estados Unidos en 1991 y/o 1992, 26/ en tanto que la dirigida a los paises
en desarrollo crecia a un ritmo inusitado en 1992 y 1993 (32 y 55%, respectivamente). Dicho
crecimiento se explica en buena medida por la porcién destinada a China, que se elevé mas de 150%
entre 1991 y 1992, y mas de 100% entre 1992 y 1993, pero aun excluyendo a ese pais, la IED
destinada al resto de los paises en desarrollo aument6 16 y 35% en 1992 y 1993, respectivamente.
Centroamérica no fue una excepcién en esta tendencia. La IED hacia esa region se amplié 32% en
1991 y 20% en 1992. Las desalentadoras tasas de crecimiento y las bajas tasas de interés en los
paises industrializados asf como las mejoradas conqxcwnes en los paises en desarrollo, en términos
de estabilidad macroeconémica y ritmo de crecimiento, motivé a los inversionistas de los primeros
a buscar mercados méis dindmicos y mads redituables. ‘

A raiz de estas condiciones la IED adopt6 nuevos matices en América Latina en su conjunto -
a principios de los noventa, al concentrarse més en generar nuevas actividades productivas que en
operaciones de conversién de deuda y la compra de empresas privatizadas. Sin embargo, para
Centroamérica no hubo tal contraste en el destino dg la IED en los noventa en comparacién con los
ochenta, aunque puede afirmarse que adquirieron mayor peso los sectores de maquila y el de turismo
como 4reas de atraccién para la IED.

En lo que resta de la década de los noventa, el perfil competitivo centroamericano er el
contexto internacional -es quizds menos alentador que el panorama presentado en 1990-1993. El
sector de maquila, que ha mostrado particular dinamismo en cuatro paises del Istmo en los tltimos
afios, sigue siendo muy intensivo en mano de obra y actualmente compite con paises como China,
que atrae inversiones que buscan mano de obra abundante y extremadamente barata. También el
TLCAN genera una potencial amenaza para Centroamérica, especialmente por lo que se refiere a la
competencia mexicana en el 4rea de exportacién de confeccién a los Estados Unidos. Por su peso
en el total de exportaciones y su notable dinamismo en los dltimos afios, este sector es vital para
Centroamérica y ante las dificultades enfrentadas para ingresar al TLCAN puede perder su atractivo
para el capital extranjero. También es importante considerar la desventaja de Centroamérica en la
exportacion de algunos productos agropecuarios vis & vis las facilidades concedidas a México, o la
simple pérdida de preferencias frente a este dltimo pafs. 27/

2. Inversién extranjera en cartera

La tendencia a nivel mundial ha mostrado un significativo aumento del flujo de inversion en acciones
de empresas extranjeras en paises en desarrollo. El monto de este flujo alcanzé alrededor de

26/ Véase, UNCTAD, World Investment Report; Transnational Corporations, Employment and
the Workplace, Naciones Unidas, 1994. ‘

27/ Véase, IICA y RUTA, Efectos del Tratado de Libre Comercio de América del Norte sobre
el Acceso de las Exportaciones Agropecuarias de Centroamérica al Mercado de los Estados Unidos,
Programa IV: Comercio e Integracién, octubre de 1992. IICA, El Sector Agropecuario en el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCN} y sus Implicaciones para los Paises de la
Cuenca del Caribe, Programa IV: Comercio e Integracién, Mayo de 1994.
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13,000 millones de doélares en 1992 (cuatro veces superior al registrado en 1989). 28/ Sin
embargo, y a pesar de que se han creado y ampliado las operaciones de bolsas de valores, sélo en
los Gltimos dos afios se experimentaron flujos considerables de inversién extranjera en cartera (Costa
Rica, donde el flujo neto es ain negativo, y Guatemala). Algunos paises centroamericanos presentan
una actividad précticamente nula con el exterior en estas operaciones (Nicaragua y El Salvador).

Este panorama, sin embargo, puede cambiar en el future cercano. Con este objeto no sélo
es necesario buscar formas de colocar titulos en los mercados internacionales, sino también fortalecer
las bolsas de valores centroamericanas. Hasta ahora, la mds avanzada es la de Costa Rica (no se
considera a Panama4 en este estudio) y, en menor medida, la de Guatemala. Las bolsas de valores
de los otros tres paises se encuentran en estado incipiente. En Costa Rica, Guatemala y E! Salvador,
las operaciones que dominan en las casas de bolsa forman parte del mercado de dinero. Es decir,
se negocian sobre todo operaciones de mercado abierto, titulos del sector publico y acuerdos de
recompra (reportes), y recientemente se ha permitido efectuar transacciones en divisas, 1o cual puede
atraer capitales extranjeros. 29/ Es necesario promover una mayor participacién del sector prlvado
con instrumentos financieros propios.

Asimismo, existe un gran interés de Costa Rica y Guatemala por integrarse al mercado
bursitil de Panam4 debido al enorme desarrollo de éste, y por su posicion en el mercado financiero
internacional, de forma que podria constituir un puente para los mercados bursétiles centroamericanos
con los del resto del mundo. Se ha iniciado, por otrp lado, un esfuerzo de integracidn de las bolsas
de valores centroamericanas y se cre6 la BOLCEN (Bolsa de Comercic de Centroamérica),
impulsada por la Federacién de Camaras Privadas de Comercio de América Central (FEDEPRICAP;.
A partir de enero de 1992 se han desarrollado diversas actividades, entre otras, un convenio de
custodia de valores y monedas de acuerdo con la legislacién de Panamd y un manual con las
variantes posibles para la operacién del sistema de Recibos de Depdsito Centroamericano (RDC),
en un marco de continuos contactos entre ejecutivos de Bolsas y Casas de Bolsa de las diferentes
naciones, con el objetivo de establecer corresponsalias que permitan el acceso de sus clientes a titulcs
de los demas paises. 30/

Finalmente, junto con la modernizacién e integraciébn de las bolsas de valores
centroamericanas, la apertura a la inversién extranjera a nuevas 4reas, la posibilidad de inveriir en
empresas en mayores porcentajes a lo permitido anteriormente, de abrir cuentas en délares en los
bancos nacionales, y la eliminacion de otras barreras al ingreso de capitales externos, probablemente
facilite mayores flujos de capitales extranjeros hacia Centroamérica para aprovechar los nuevos
instrumentos. financieros.

28/ Véase, Claessens, S. y M. Rhee,The Effects of Barriers on Equity Investment in Developing
Countries, Policy Research Working Papers, No. 1263, marzo, Banco Mundial, 1994,

29/ Véase, Balsells, E., Integracion de las Bolsas de Vaiores en Centroamérica, Serie
Financiamiento del Desarrolio No. 21, CEPAL, 1994.

30/ Ibidem.
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3. Conversxén de deuda externa, prwatxzaclones e IED

Como se mencioné anteriormente, Centroamérica no regxstré una marcada presencia de inversién
extranjera en forma de conversién de la deuda externa en la tltima década. No obstante, hubo
ciertas experiencias en este terreno que vale la pena destacar, especialmente. las de Costa Rica, y en
menor medida la de Honduras. Debido a la escasa profundidad del mercado financiero en esos
paises y las fuertes presiones inflacionarias que pueden surgir de la conversién, los programas,
particularmente el de Costa Rica, no tuvieron el aicance que se habia previsto.

El primer programa de conversién de deuda externa en inversiones locales fue impulsade por
Costa Rica a mediados de 1986 para convertir alrededor del 5% del total de su deuda externa (o0 15%
de la deuda refinanciada con los bancos comerciales). (Véase el cuadro 5.) Este se suspendi6 a
fines de ese mismo afio porque las solicitudes de conversién de deuda habian superado holgadamente
el monto méximo fijado para estas operaciones (en diciembre de 1986 se habian presentado proyectos
por unmonto de 280 millones de délares, mientras que el maximo considerado erade 180 mxllones) 3 1/
(Véase, Banco Central de Costa Rica, agosto de 1994.) 32/ ’ :

Cuadro 5

CONVERSION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE COSTA RICA
AGREGADA POR DBSTINO DE LA INVERSION

(Millones de délares)
1986 1987 1988 1989 1990 1991  Total
Total 6.9 89.2 4.3 46.2 17.5 6.4 210.5
Comercial 6.9 89.2 21.6 - . - 117.7
Recursoé naturales -‘ - 2.7 | 42 1.5 - 68.4
Fundaciones - - - 2.0 16.0 6.4 24.4

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Depto. de Finzmzasb Internacionales, Bbleﬁn informativo dela
Deuda Piiblica Externa de Costa Rica, No. 7, agosto, 1994.

31/ Se dio curso a alrededor de la mltad de los proyectos preséntados.

32/ Las dificultades surgfan debido a las crecientes pérdidas que enfrentaba el BCCR al
convertirse la deuda en délares a deuda en colones, con comparativamente mayores tasas de interés;
Ia presi6n sobre las propias tasas de interés al introducirse en el mercado un niimero muy grande de
bonos de estabilizacién monetaria; y los efectos de expansién monetaria en la medida en que los
titulos en colones fueran redimiéndose en el mercado bursétil.
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El programa de 1986 determinaba la conversién mediante el canje de titulos dencminados en
moneda extranjera 33/ por titulos en moneda nacional (bonos de estabilizacién monetaria), que
a su vez podian ser negociados en el mercado financiero o directamente invertidos en empresas. Se
definieron tres grandes dreas de prioridad para seleccionar los proyectos de conversion, que influian
sobre el precio final de la conversién de la deuda, determinado por el BCCR. Esas dreas eran:
a) empresas que hubieran suscrito el Contrato de Exportacion establecido mediante la Ley 6955 de
1984; empresas establecidas bajo el Régimen de Zonas Francas; empresas de turismo definidas en
la Ley 6990 y empresas bananeras definidas en el Decreto Ejecutivo 16563-M.A.G.; b) bancos y
entidades financieras sujetas al control directo de I3 Auditoria General de Bancos que promovieran
el ingreso adicional de divisas al pais, y empresas productoras de bienes sustitutos de importaciones;
¢) inversiones en titulos valores del BCCR o en otras actividades productivas. 34/

Aunque no se tlene informacién para el penodo completo analizado, para el lapso
1987-1988, en el cual se concentré la mayor parte de la conversién de deuda del sexeriio 1986-1991,
los inversionistas extranjeros fueron responsables de la conversién de alrededor de 30 millones de
dolares, lo que equivale a 23% del monto total de conversion en esos dos afios y el 15% del total
de IED en el mismo periodo en Costa Rica. 35/

En febrero de 1989 se aprobaron las normas que regirfan las ofertas provenientes de
fundaciones costarricenses. El mecanismo era igual al de 1986, pero las conversiones debian
centrarse en inversiones en el 4rea de recursos naturales, apoyo a pequefios empresarios y desarrolio
educativo (se concretaron operaciones por 16 millones de délares). Finalmente, en marzo de 1990
el Banco Central decidié implementar un programa de canje de deuda externa por 100 millones de
délares durante cinco afios, estableciendo 20 millones de délares anuales como maximo para el canje
y las dreas principales donde se destinaria la inversidn serian empresas exportadoras y turismo.
Hasta el presente, sin embargo, no se ha concretado ninguna operacién de conversién de deuda
mediante este esquema.

Honduras es el otro pais centroamericano que recurri6 a la conversién de deuda externa para
aliviar el peso de dicha obligacién financiera. Se autorizaron las operaciones de conversion de deuda
externa (contraida con anterioridad al 30 de noviembre de 1982) a partlr del Decreto 149-88 de
diciembre de 1988, reglamentado en junio de 1989,

Al igual que en Costa Rica, este programa permitia la conversién de deuda externa en titulos
denominados en moneda nacional (en el caso hondurefio son Bonos de Conversién de la Deuda
Externa), y el Banco Central establecia el méximo de deuda convertible anualmente. Los proyectos
elegibles para este programa deben cumplir con alguna de las siguientes metas: a) estimular la

33/ Los titulos en dblares convertibles a titulos en colones eran bonos, pagarés, certificados de
depésitos y otros documentos &n moneda extranjera emitidos por el Banco Central de Costa Rica,
de acuerdo con los convenios de refinanciamiento de la deuda piiblica externa de Costa Rica.

34/ Véase, Hernindez, C., "Conversi6n de la Deuda Externa: El Caso de Costa Rica", Boletin
del CEMLA, septiembre-octubre, 1988. CEPAL, Directorio sobre Inversién Extranjera en América
Latina, diciembre, 1993.

35/ CEPAL, Ibidem.
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inversion privada en dreas de interés nacional; b) incrementar las exportaciones de bienes y servicios
tradicionales y no tradicionales; c) reducir el monto del servicio de la deuda externa.

Segiin el beneficio que se espera de la inversién, el gobierno puede pagar hasta el 100% del
valor nominal del documento (ese porcentaje llegaba sélo al 80% en el caso de Costa Rica).
orden de prioridades se aprobaria el siguiente tipo de inversiones: a) nuevas inversiones que
incrementen la exportacién de bienes y servicios, especialmente no tradicionales; b} inversiones
destinadas a la adquisicién de activos fijos de propiedad estatal y semiestatal, dentro del Programa:
de Privatizacién; c) pago de obligaciones contraidas con el Gobierno Central o con sus entidades
descentralizadas, y 36/ d) inversiones en proyectos de interés social desarrollados ‘por
instituciones educativas y de beneficencia.

Por 1ltimo, se limita la' utilizacién de los recursos en moneda nacional obtenidos por el
inversionista a la inversién en bienes de capital, construccién o materias primas necesarias para la
produccién. Asimismo, se prohibe la remisién del capital convertido por parte de inversionistas
extranjeros durante los cuatro afios siguientes a la' operacién y los. d1v1dendos generados por éstos
tampoco pueden ser repatriados durante los primeros dos afios. o

Entre 1987 y 1991 las operacwnes de conve{su‘m de deuda sumaron 57 2 mlllones de délaxes
oel 1.5 % de la deuda externa total de 1988, pero en estas operaciones de conversion sélo participé
marginalmente la IED (apqrté alrededor de 15 mﬂ,}ones de délares). :

Las privatizaciones en América Latina en su conjunto fuerondel orden de los 41,000 millones
de dblares entre 1988 y 1992, la mitad de los cuales se obtuvieron por la venta de infraestructura
al sector privado. La IED gener6 la cuarta parte de los recursos que_sufragaron estas
privatizaciones. 37/ No obstante haberse efectuado privatizaciones diversas en Centroamérica,
éstas no fueron de gran envergadura y no atrajeron mayormente a inversionistas exiranjeros. Es
interesante notar, por ejemplo, que entre las privatizaciones de mayor significacion se cuenta la del
sistema bancario de El Salvador, y la presencia de capital extranjero en dicha transaccién fue nula.
Por otra parte, en ningin pais centroamericano se han vendido activos de empresas eléctricas y
telecomunicaciones a empresas extranjeras, aun cuando se ha abierto la posibilidad de que el sector
privado haga nuevas inversiones en estas 4reas de servicios basicos. Sin embargo, hasta el momento
no ha habido inversiones significativas por parte del sector privado nacional o extranjero.en este tipo
de actividades. En el rubro de recursos naturales, la presencia de empresas trasnacionales ha sido
aceptada desde hace varias décadas tanto en las actividades petroleras como las mineras (con la
notable excepcién de Costa Rica, donde RECOPE 38/ es propiedad del sector ptblico), de manera
que dificilmente podria haber nueva inversién extranjera en estos sectores mediante privatizaciones.

36/ Excepto en el caso de que se vea reducido el ingreso corriente del Estado o que la
adquisicién de titulos de la deuda externa no genere endeudamiento adicional del sector publico.

37/ Véase, Sader, F., Privatization and Foreign Investment in the Developing World, 1988-
1992, Working Papers, International Economics Department, The World Bank, WPS 1202, octubre
1993.

38/ RECOPE, sigla de Refineria Costarricense de Petréleo.
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4. La maquila

Una de las dreas de produccién que mds inversién extranjera ha atraido a Centroarnérica en los afios
recientes ha sido la maquila, establecida principalmente en las zonas francas. Este tipo de
produccion destinada a los Estados Unidos aumenté de 192.9 millones de délares en 1983 a
851.6 millones en 1991. 39/ Ademds, Centroamérica constituia una fuente muy importante de los
productos maquilados para los Estados Unidos, pues alrededor de la tercera parte de} valor agregado
de bienes ensamblados en el exterior se originaban en Centroamérica (entre 1983 y 1991). Otro
indicador de la presencia de la actividad maquiladora es el peso de sus productos en el total de
productos importados por los Estados Unidos desde Centroamérica, que pasé del 9.9% en 1983 al
26.4% en 1991.

No todos los paises han sido sedes igualmente atractivas para la industria maquiladora. Asi,
mientras que en 1983 Costa Rica, El Salvador y Honduras proveian casi la totalidad de este tipo de
exportaciones desde Centroamérica a los Estados Unidos, en 1991 eran Costa Rica, Guatemala y
Honduras los que asumian dicho papel. Debido a su inestabilidad politica, El Salvador y Nicaragua
no ofrecian condiciones seguras para las capitales (nacionales y extranjeros) en esta actividad
productiva. En los tltimos tres afios, sin embargo, El Salvador se ha convertido en un renovado
polo de atraccién e incluso es responsable de cierta desviacién de inversiones en maquila desde Costa
Rica y Guatemala hacia ese pais. Este fenémeno pbedece a los bajos salarios, una mano de obra
bastante calificada, el hecho de que el pais ain no enfrenta cuotas por parte de los Estados Unidos,
y existen condiciones muy flexibles para la msyalamén de estas empresas (en Costa Rica y
Guatemala, por ejemplo, los trdmites burocraticos son mas engorrosos).

La produccién de maquila ha tendido a concentrarse en un alto porcentaje en confeccién (el
98% en 1991). A principios de los ochenta habia una proporcién similar de exportaciones de
confeccion y productos eléctricos (49 y 45%, respectivamente, en 1983), aunque estos ultimos
perdieron importancia tanto porque la demanda externa disminuy6 como por motivos de clasificacion.
Varios de estos bienes pasaron a ser parte de los productos importados bajo la cldusula de Nacién
mds Favorecida (los Estados Unidos han reducido Jos aranceles de estos productos como resuitado
de negociaciones en el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT)) y
automéncamente deJaron de entrar a ese pais bajo la categona 9802. 40/

El crecimiento de las exportaciones de maquila en el rubro de comfeccién ha -sido
extraordinario. El total de ventas de confeccién y textiles de Centroamérica a los Estados Unidos,
una buena parte de los cuales es atribuible a la actividad maquiladora, se elevé de 164 millones de
délares en 1985 a 1,705 millones en 1992. 41/ Las importaciones de confeccién bajo la

39/ Véase, Schoepfle, K. y J. Pérez-Lopez, Assembly Operations in Centra! America,
Department of Labor, Washington, D. C., mimeo, 1992.

40/ Se trata de las fracciones 9802.00.60 y 9802.00.80 del Sistema Armonizado de Tarifas, que
cubren los productos exportados y vueltos a importar, y los que sufren un procesamiento externo,
respectivamente.

41/ Commodity Trade Statistics, U. N., 1993.
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clasificacién magquiladora de los Estados Unidos pasé de 95 millones de d6lares en 1983 a 834.5
millones en 1991. ~

Ha habido una tendencia reciente a la reduccién del contenido estadounidense de los
productos importados bajo 1a clasificacion 9802 desde Centroamérica (de 74% en 1983 a 64% en
1991). Ello refleja la mayor participacién de empresas de otros pafses (coreanas y taiwanesas, por
ejemplo) en la produccién y exportacion de productos maquilados. Esto tiene una relacién directa
con el grado en que el 4rea centroamericana se puede beneficiar de futuros acuerdos comerciales con
los Estados Unidos. = : -

Este auge en inversiones, precisamente en un sector no beneficiado por el Sistema General
de Preferencias (SGP) o la Iniciativa para la Cuenga del Caribe (ICC), responde al hecho de que
Centroamérica y el .Caribe han gozado de un acceso mds libre en el competido mercado de la
confeccién en los Estados Unidos, aunque no libre de aranceles sf. més flexible en términos de
cuotas. El Programa Especial de Acceso ("super 807" de 1986) que otorga preferencias arancelarias
a los productos ensambiados en pafses de la ICC, con tela y corte de los Estados Unidos, y Ia
iniciativa del presidente Reagan para dar un "nivel de acceso garantizado™ para la regién que permita
cuotas més elevadas de importacién en -este rubro, han estimulado las exportaciones de la regién
centroamericana y del Caribe hacia los Estados Unidos. Por otra parte, en principio El Salvador y
Honduras son muy afractivos porque, por su afin bajo volumen de exportaciopes ¢n este rubro, no
les han sido aplicadas cuotas de exportacion, como a Costa Rica y Guatemala. 42/

C. Marco regulatorio y estimulos a la inversién extranjera
o ~ directa 43/ » §

Ademis de las ventajas que presenta Centroamérica tanto en materia de costo de la mano de obra
como de acceso, en alguna medida privilegiado, al mercado de los Estados Unidos, los paises de la
- regién siguieron politicas activas para atraer al capital extranjero. La elaboracion de nuevos
acuerdos marco con los Estados Unidos sobre proteccion a la inversién dardn aun mds seguridad al
capital extranjero, al formalizar algunos aspectos que hasta ahora no estaban explicitamente
reglamentados en algunos paises (trato nacional al inversionista extranjero, compensacién justa ante
expropiacién asf como limitar estrictamente Ia posibilidad de ésta, libre convertibilidad de moneda
y repatriacién de capitales, entre otros aspectos), . L - ‘

1. Proteccién a inversiones

Durante los afios ochenta todos los paises centroamericanos expidieron leyes para atraer capitales
extranjeros al sector productor de exportaciones no tradicionales y todos firmaron acuerdos marco

42/ Nicaragug tiene adin una muy incipiente industria exportadora de manufacturas.
43/ _Esta §eoc16n se basa en gran parte en el trabajo de la CEPAL, Centroamérica y el TLCAN:
Efectos inmediatos e implicaciones futuras (LC/MEX/R.494/Rev.1), 3 de marzo de 1995
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con los Estados Unidos en el contexto de 1a Iniciativa de las Américas, para expandir el comercio
y las inversiones. ' o

Salvo las pequeiias diferencias en incentivos que puedan presentar uno u otro pais, toda el
drea ha hecho ya un esfuerzo por captar inversionistas extranjeros y dificilmente podrén recurrir a
mecanismos novedosos en este 4mbito. Por otra parte, en cuanto a politica de inversiones, a
diferencia de la politica comercial, no hay medidas significativas aplicadas por el gobierno de los
Estados Unidos para estimular las inversiones en el 4rea centroamericana (y de la Cuenca del
Caribe), de manera que la principal atraccién para ellas son las preferencias tarifarias que aquet pais
concede bajo distintos esquemas. Algunas de las medidas que estimulan la IED en el 4rea se
exponen a continuacion. o

) La inversién privada estadounidense en la Cuenca del Caribe (beneficiarios o no de Ia ICC),
cont la excepcion de Cuba, puede solicitar al Overseas Private Investment Corporation (OPIC)
seguros, garantias u otro apoyo financiero disponible para las naciones amigas de menor desarrollo.

Sin embargo, la condicién para solicitar estas facilidades es que se hayan firmado con los
Estados Unidos acuerdos de garantia para las inversiones (investment guaranties agreements), lo
' que asegura una compensacién a OPIC por parte del pais donde se encuentra el inversionista, por
pagos que esa institucién deba hacer frente a pérdidas sufridas por dicho inversionista. S6lo se han
signado pocos tratados de este tipo (Honduras, entre ellos). Existen algunas otras medidas que
indirectamente favorecen las inversiones extranjeras estadounidenses en la Cuenca del Caribe, pero
son de escasa importancia.

El flujo creciente de inversiones extranjeras no se asocia tanto con las nuevas preferencias
arancelarias contenidas, por ejemplo, en acuerdos como la ICC (II). Bdsicamente, responde 2
factores tales como las condiciones mis favorables que ofrece la region para el capital extranjero y
ventajas como recursos naturales atractivos para el turismo, mano de obra barata, estimulos a la
maquila y otras exportaciones no tradicionales; y, obviamente, al régimen especial de los Estados
Unidos para importar maquila. De hecho, la mayor parte de las inversiones parecen estar
dirigiéndose a sectores que no gozan de preferencias; como turismo, servicios, calzado y confeccion. 44/

Aungue la informacién es escasa en este terreno, se percibe una tendencia al aumento de la IED en
el sector terciario (principalmente turismo) y el primario (que probablemente refleje la participacion
de capital extranjero en la produccién de banano y productos agricolas no tradicionales), mientras
que el secundario ha tendido a reducirse notablemente desde fines de los ochenta. (Véase el cuadro

A-17.)

44/ Véase, Pregelj, V., U.S. Foreign trade and Investment Policy in the Caribbean .Basz'n
Region, Joint Economic Comumittee, Congress of the U.S., The Caribbean Basin: Economic and
Security Issues, Study Paper, Joint Commitiee Print, 1993.
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2. Legislacién.sobre inversién extraqje‘ra

Costa Rica y Guatemala 1o cuentan con una ley de inversiones extranjeras en contraste con los casos
de El Salvador, que promulgé la Ley de Fomento y Garantia de Inversiones’ ‘Extranjeras en 1988
(modificada en 1989), de Honduras, que mediante decreto aprobé en 1992 1a Ley de Inversiones,
y de Nicaragua que legisié sobre la materia en 1991. La inversién extranmjera no requiere de
permisos especiales (excepto para algunas 4reas especificas), y sblo debe registrarse en algunos
paises. En Guatemala, por ejemplo, los capitales extranjeros han debldo hacerlo para cumplir con
los requisitos exigidos por las normas camblanas : :

En general, todos los paises dan trato igual a inversionistas nacionales y extranjeros y
permiten la libre remisién de utilidades, intereses y regalias generadas por ese tipo de
inversién, 43/ asf como la remisién de fondos provenientes de la liquidacién de las empresas, en
lo que toca al capital extranjero y ganancias netas de capital. 46/ En ningdn pais hay requisitos
de desempefio para las empresas extranjeras, 1o que ha sido un tema muy conflictivo en otros paises
(por ejemplo, México, donde aun bajo el TLCAN no se han eliminado completamente €508
requisitos).

3. Sectores prohibidos al capital extranjero 47/

En este campo hay una gran heterogeneidad entre los paises, tanto en mimero de sectores prohibidos
al capital extranjero, como el tipo de giro que se excluye. Costa Rica destaca por la amplia gama
de actividades, especialmente en el sector de servicios, reservadas a nacionales, empresas con
mayoria de capital nacional o al Estado. Asf, gran parte del sector bancario y la totalidad de los
servicios de electricidad 48/ y teléfonos, el agua potable, ferrocarril y todo tipo de seguros sobre
riesgos, estan en manos del Estado. La refinacién, transporte, distribucién y venta de petr6leo y sus
derivados, salvo aceites y grasas lubricantes, son monopolio estatal d¢ RECOPE. Los recursos
mineros pueden ser explorados y explotados por extranjeros, mediante licencia, pero el Estado debe
participar con un minimo de 33% del capital de la empresa. Asimismo, las licencias para el
transporte piblico de personas, que es exclusiva facultad del Estado, son otorgadas preferentemente
a nacionales, y la explotacién comercial de servicios inaldmbricos de radio y televisién sélo pueden
permitirse a ciudadanos costarricenses o a empresas que tengan un minimo de 65% de capital
nacional. .

45/ Con algunas excepciones como en el caso de El Salvador que permite sélo el 50% de la
remisién de utilidades generadas por actividades comerciales y de servicios (CEPAL, 1993). .

46/ Hay ciertas limitaciones én algunos casos como el de Nicaragua, donde las divisas
necesarias para repatriar el capital s6lo pueden ser compradas con el producto de la venta de acciones
o derechos que representen la IED o de la venta total o parcxal de empresas compradas o creadas con
dicha inversi6n.

47/ Esta subseccién se basa en la informacién de la CEPAL, Directorio sobre inversién
extranjera en América Latina y el Caribe, diciembre de 1993. '

48/ En 1993 se aprob6 una nueva ley por la cual el sector privado puede comenzar a vender
energfa eléctrica, aunque en pequefia escala.
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En Honduras rige una ley de inversién extranjera que restringe bastante la participacién de
ésta en ciertos sectores (aunque en menor medida que Costa Rica). También se excluye al capital
extranjero de una serie de servicios (telecomunicaciones, generacion y distribucién de energia
eléctrica, transporte aéreo), asf como de la investigacién, exploracion y explotacién de yacimientos
de minas, canteras, hidrocarburos y sustancias asociadas; y de la caza, pesca, acuicultura y
silvicultura. :

Las leyes de Guatemala y El Salvador son més flexibles respecto del capital extranjere. En
ambos casos se impide el derecho de posesion d¢ zonas mineras, y los extranjeros que reciben
permiso de exploracién o explotacién deben someterse a las leyes locales; en la exploracién y
explotacién del petréleo también pueden participar compaiifas extranjeras, aunque en El Salvador,
en igualdad de condiciones, debe darse preferencia a los nacionales. En ese pais, ademis, las
actividades minoristas de comercio, industria y servicios, estin reservadas a nacionales de El.
Salvador o a centroamericanos. '

En Nicaragua también existen restricciones al capital extranjero, pero ello tiende a cambiar.
Por ejemplo, se sabe que los sectores de energfa, telecomunicaciones y recursos naturales estin
abiertos al capital extranjero.

4. Tributacién

Cuatro de los cinco pafses imponen una tributacién similar a las utilidades del capital extranjero,
sumando al impuesto a la renta que deben pagar en el pafs, €l gravamen a la remisién de utilidades;
asi, la contribucién totaliza alrededor de 35%. ILa excepci6n es El Salvador, donde las compaifiias
extranjeras deben pagar 25% de impuesto a la renta, perc no necesitan pagar impuesto de remision.

Todos los paises tienen vigentes disposiciones para cobrar impuestos sobre regalias, uso de
marcas, franquicias, uso de patentes, etc., que fluctian entre 20 y 35%. En general, también
devenga impuestos el pago de intereses al exterior (el rango va de 12.5 a 30%), salvo que estén
dirigidos a bancos reconocidos por los bancos centrales de cada pais. .Costa Rica y Honduras aplican
gravamenes a una serie de otras remisiones al exterior.

5. Estimulos a la inversion extranjera

Todos los paises ofrecen estimulos muy similares a las empresas que se dedican a exportar a
mercados fuera de la region centroamericana, lo cual, evidenternente, favorece a las empresas de
capital extranjero. Los instrumentos desarrollados abarcan sobre todo exenciones de impuestos a la
renta de la empresa (las utilidades) por un lapso de alrededor de 10 afios (aunque ello varia un poco),
al patrimonio (cuando existen, como en El Salvador) y aranceles, en este Gltimo caso por tiempo
indeterminado. Hay régimen de admisién temporal para productos que ingresan al pafs para su
transformacién y reexportacién; las zonas francas en todos los paises, ademas de las exenciones ya
mencionadas ofrecen la exoneracién de impuestos a las importaciones de méiquinas, lubricantes ¢
insumos requeridos para producir los bienes que se exportan desde alli. En Honduras, donde hay
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un impuesto a la exportacién (1%), se exceptua a aquellos que exportan fuera de la regién
centroamericana. ‘

Ademdés de las preferencias arancelarias y tributarias brindadas al sector exportador, se ha
creado una serie de instituciones (en Costa Rica estd CEMPRO y CINDE, en Guatemala CONAPEX
y CONACOEX, etc.) que apoyan la actividad exportadora y que a la vez ayudan a los inversionistas
en esta drea. Su labor es informativa, y asesoran en la biisqueda de financiamiento, entre otras
actividades.

6. Proteccién a la propiedad intelectuél

Los paises centroamericanos han mostrado tradicionalmente cierta' debiliddd en la proteccién a la
propiedad intelectual, lo cual ha constituido un desincentivo al ingreso de inversiones extranjeras en
la regién, debido a la inseguridad que ello imprime a la transferencm de tecnologia, entre otros
elementos.

Actualmente se hace un esfuerzo acelerado por modernizar las leyes locales para la proteccién
en todos los terrenos de la propiedad intelectual: patentes de invencion; marcas, dibujos industriales;
indicaciones de procedencia; derechos de autor y derechos vecinos; informacién confidencial; disefio
de circuitos integrados. Asimismo, los paises de la regién centroamericana se han adkerido, o estdn .
en vias de hacerlo, a una serie de convenciones internacionales de proteccion a la propiedad
intelectual (Convenio de Paris para la proteccién a la propiedad indusirial, de 1883; Convenio de
Berna para la proteccién de obras literarias y artisticas, de 1886; Convencién de Roma para la
proteccion de artistas, intérpretes o ejecutantes, productores de fonogramas y de organismos de
radiodifusién, de 1961; Tratado de Washington sobre circuitos integrados, de 1989). También estd
en proceso de revision el Convenio Centroamericano de 1968, suscrito por cuatro paises
centroamericanos, que fundamentalmente protege marcas, pero que tiene algunas limitaciones.

El esfuerzo que se realiza actualmente para modernizar las leyes de proteccion a la propiedad
intelectual en Centroamérica responde a los compromisos contraidos en este terreno en la Ronda
Uruguay del GATT, organismo al cual se han adherjdo todos los paises de la regiéon (Nicaragua fue
uno de los miembros fundadores, pero los demds se han incorporado en los Gltimos afios).

Los pafses centroamericanos, por otra parte, quizds hagan algunos cambios en las leyes que
protegen a la propiedad intelectual, més alld de lo exigido por la Ronda Uruguay. Ello ocurrirfa en
el caso de que se firme un Acuerdo Marco con los Estados Unidos para la Proteccion a la Propiedad -
Intelectual, en el cual se determina una proteccién por 20 afios a partir de la solicitud y 17 afios a
partir de su aprobacion (es decir, se da proteccién antes de ser aprobada, lo cual no se contempla
en los acuerdos de la Ronda Uruguay). En dicha propuesta no se establece un perfodo de transicion,
como lo hace el acuerdo en la Ronda Uruguay (de diez afios), lo que puede dar lugar a una
aplicacién més inmediata.

Mientras se decretan y se ponen en operacién las nuevas leyes, y se modifican los codigos
penales de cada pafs para asegurar el cumplimiento de los nuevos mecanismos de proteccion a la
propiedad intelectual, aumentan las quejas por parte de los Estados Unidos sobre la proteccion a la
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propiedad intelectual. Se argumenta que la proteccién a patentes en Costa Rica es demasiado breve,
que hay pirateria de copyrights, de secretos industriales, de software de computacién y de
semiconductores, ademas de ser muy débil la aplicacién de las leyes en esta drea. Los demds pafses
centroamericanos también enfrentan problemas de esta naturaleza: El Salvador fue incluido en el
Watch List de la norma especial 301 del gobierno estadounidense, 49/ por postergar la aplicacién
de las normas de proteccién de cintas de audio y video. La proteccion a patentes, marcas y
semiconductores, también es considerada inadecuada. En Guatemala —también incluida en el
Watch List— el principal problema se refiere a las retrasmisiones de sefiales de satélite (pirateria
de cable) y la falta de efectividad en la aplicacién de las nuevas disposiciones a este respecto de
diciembre de 1992. En Honduras la pirateria de sefiales de satélites continia siendo un problema,
asi como la proteccién de marcas y de obra literaria y artfstica. Nicaragua también presenia
insuficiente proteccion a la propiedad intelectual. 50/

D. Posibles efectos del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) sobre la IED en Centroamérica

El TLCAN puede, en principio, ocasionar una desviacién de inversiones de Centroamérica a México.
E! hecho de que muchos productos mexicanos ingresen ahora (otros en el mediano plazo) libres de
aranceles y cuotas a los Estados Unidos es un atractivo para todo inversionista. A lo anterior hay
que agregar que México es una base desde la cual se puede obtener proveedores més homogéneos
y con capacidad de mayor oferta que los pafses centroamericanos. En suma, el TLCAN estd
provisto de un marco regulatorio del comercio m4s definido y preciso que aquel con que cuentan
otros acuerdos comerciales de los que forma parte Centroamérica, como la Iniciativa de la Cuenca
del Caribe (ICC) y el Sistema General de Preferencias (SGP). De esta forma, los exportadores desde
México pueden tener mayor seguridad del ingreso de sus productos a los Estados Unidos, pues las
reglas son claras. " '

Por otra parte, Centroamérica ya contaba desde antes del TLCAN con una serie de
concesiones comerciales por parte de los Estados Unidos, de forma que la gran mayoria de sus
exportaciones ingresaban sin mayor obsticulo a ese mercado (80% de las exportaciones, si se
excluyen los productos petroleros). Las excepciones se hallan sobre todo en el area de textil y
confeccién, no cubiertas por la ICC o el SGP. Aunque estos rubros gozan de ciertas concesiones,
tales como el "Programa de Acceso Especial” al mercado de los Estados Unidos (o "super 807" de
1986), antes mencionado, de todas formas deben pagar elevados aranceles sobre el valor agregado

49/ La seccion 301 de la Ley de Comercio de los Estados Unidos data de 1974 y es el principal
instrumento que existe en ese pais para enfrentar pricticas desleales que afectan a las exportaciones
de los Estados Unidos en el extranjero. Las represalias pueden incluir la suspensién de concesiones
hechas a través de acuerdos comerciales, la imposicién de aranceles u otras barreras a las
importaciones provenientes del pafs, entre otras medidas.

50/ Véase, United States Trade Representative (USTR), 1994 Trade Policy Agenda and 1993
Annual Report, Executive Office of the President, Washington D.C., 1994.

United States Trade Representative (USTR), 1994 National Trade Report on Foreign Trade Barriers,
Executive Office of the President, Washington D. C., 1994.
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fuera de los Estados Unidos. Considérese que aproximadamente el 25% de las exportaciones
centroamericanas a los Estados Unidos son textiles y confeccién.

En otras 4reas de produccién, en las que usualmente Centroamérica contaba con preferencias
no concedidas a México, hay una erosién de privilegios para la primera regién y ello s6lo puede
generar una desviacién de inversiones desde Centroamérica hacia México. El sector potencialmente -
mids afectado es el agropecuario y agroindustrial. ' -

Durante el penodo transcurrido desde la puesta en marcha del TLCAN no se perc1be una
desviacién de comercio desde Centroamérica. Aunque su ritmo de crecimiento se ha reducido, la
participacién en el mercado de los Estados Unidos se mantuvo estable en los primeros cinco meses
de 1994 respecto del mismo perfodo del aflo anterior (véase Capitulo II). 51/ Pese a ser
incompleta la informacién sobre IED, no se comprueba la reduccion de flujos de esos recursos hacia
Centroamérica. No obstante, el flujo de IED recﬂ]ldo por México ha crecido a una inusitada tasa
desde la firma del Tratado: 3,300 millonss ¢n €l primer semestre de 1994, es decir, 25% mis que
la cifra registrada en igual periodo en el afio antcrlor 52/

De todas formas, Centroamérica sigue gozan;lo de un acceso bastarite privilegiado al mercado
de los Estados Unidos, y no necesita cumplir con reglas de origen tan estrictas como las requeridas
por el TLCAN. La ICC exige que el 35% de insumos de los productos exportados a los Estados
Unidos sea de origen nacional para ingresar libre de impuestos a ese pais, Imentras que ese
porcentaje debe ser de aproximadamente 50% dentro del TLCAN. o :

Las inversiones méas dindmicas en Centroamérica s¢ han realizado en sectores no
particularmente favorecidos por acuerdos comerciales con los Estados Unidos, como turismo y
confeccién (aunque gran parte de ésta ingresa bajo ¢l régimen de magquila, el valor agregado en los
paises debe pagar elevados aranceles), de forma que contar con esquemas preferenciales de comercio
no es la Unica manera de mejorar el desempefio exportador y atraer mpwmlm extranjeros.

El énfasis en desarrollar mayores ventajas : competitivas frente a otros productores es
fundamental, independientemente del ingreso o no de los paises centroamericanos al TLCAN, o que
consigan una equiparacién de beneficios a ese tratado. En un marco internacional mds amplio,
preocupa la pérdida de ciertas ventajas comparativas como el costo de la mano de obra,
especiaimente en relacién con competidores como China, que actualmente atrae una proporcion alta -
del total de flujos de IED en el mundo. Es digno de comentar que en una encuesta reciente, 75%
de los empresarios europeos escogieron al Sudeste asitico como la regién que ofrece las mejores
perspectivas para una inversién industrial, mientras que sdio 6% designaron a Centroamérica y
América del Sur. 53/ Centroamérica requiere mejorar su infraestructura de transporte, de
almacenamiento, de telecomunicaciones, su nivel educativo, entre otros, para competir a nivel
internacional con elementos adicionales a la baja remuneracién de su mano de obra. ’

51/ Véase, CEPAL, Centroaméricay el TLCAN: Efectos inmediatos e implicaciones futuras...
op. cit.

52/ Véase, CEPAL Panorama Econémico de América Latma, I 994, sepnembre de 1994.

53/ Resultados de una encuesta Harris Research, basada en una muestra de 1,500 empresas
europeas, publicados en el Financial Times, 17 de noviembre de 1994.
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V. LA INVERSION EN CAPITAL HUMANO

El tema de la incorporacién y desarrollo de tecnologia estd ganando relevancia en Centroamérica.
En los afios cincuenta, se consideraba que el desarrollo tecnolégico se lograrfa mediante la .
importacién de bienes de capital y de asistencia técnica. El actual debate sobre el desarrollo
privilegia la calidad de los recursos humanos; de acuerdo con la nueva literatura, un cambio de la
inversion en capital humano no sélo altera el nivel del producto (al mover la frontera de las
posibilidades técnicas de producci6n) sino también su tasa de crecimiento ai largo plazo. De hecho,
la duraci6n de los efectos de una inversién en capital humano puede ser mayor a cincuenta afios,
especialmente cuando se trata de atencién médica pre y postnatal, y de educacién primaria.

En el nivel de las empresas, el desafio de la incorporacién de tecnologia en el contexto de
globalizacién actual, implica una ruptura con las pricticas anteriores. En los inicios del proceso de
industrializacién, fue factible utilizar tecnologfas que no eran las mis avanzadas en los paises
desarrollados. Hoy dia, el mejoramiento de la competitividad obliga a incorporar tecnologias
modernas y a saltarse etapas del desarrollo tecnolégico. La adquisicion de mayores conocimientos
es, por lo tanto, una necesidad para las empresas, dado el proceso de recalificacién exigido por las
nuevas tecnologlas

Los canales de trasmision de los efectos de una mayor inversién en capital humano en una
empresa son los siguientes:

a) Mejor calidad de ejecucion de las tareas tradicionales y mayor capacidad de
aprendizaje; ~ ‘

b) Mayor capacidad de recibir y procesar nueva informacién;

©) Mayor capacidad de comunicacién y, entonces, de cooperacién;

d) Mayor capacidad de entendimiento y adaptacién a cambios de circunstancias;

€ Menor incertidumbre subjetiva y mayor facilidad de adopcu’m de nuevos
comportamientos;

) Facilidad para la innovacién tecnolégica.

En términos de impacto microeconémico de la educacién sobre el ingreso de los individuos,
la tasa de rentabilidad real por encima de 10% anual, siendo mayores los indices de la educacién
primaria, luego secundaria, y finalmente superior. 54/ A nivel macroecondémico, en economias
semiindustrializadas, de acuerdo con el enfoque integrado de transformacion productiva con equidad,
la inversién en capltal humano responde a dos objetivos complementarios. Por un lado, tiene ‘
incidencias econémicas directas e indirectas mediante el aumento de la productividad; por otro,
constituye uno de los elementos mds eficaces para atacar las causas de la trasmision intergeneracional
de la pobreza. El enfoque "integrado” entre lo social y lo econdémico resulta de un encadenamiento

54/ Véase, L. J. Lau, D. T. Jamison and F. F. Louat, Education and Productivity in
Developing Countries: An aggregate Production Function Approach, World Bank, 1991.
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entre salud, educacién y empleo a nivel microeconémico, y productividad global de los factores
productivos a nivel macroeconémico. 35/ '

Otro vinculo positivo entre capital humano, eficiencia de la inversién y desarrollo, se puede
encontrar en el nivel institucional, ya que una poblacién sana e instruida contribuye a la cohesién
social de un pais y da dinamismo a todos los aspectos de la vida y la cultura: un requisito-
indispensable de la sostenibilidad del crecimiento es la existencia de una estructura social
fuerte. 56/ ' ‘

A. La situacién del capital humano en la regién

Formalmente, la medicion del capital humano debe incluir toda la inversién acumulada que los seres
humanos hacen sobre si mismos (educacion formal e informal, capacitacién, salud, nutricién y. otros.
servicios sociales). Obviamente, existen problemas de cuantificacién, por lo cual se acuerda medir
el acervo de educacién basado en el promedio de afios de educacién por persona activa. La relacién
entre los otros componentes y la productividad del trabajo, o la.capacidad de incorporar nueva
tecnologia, es m4s dificil de evaluar con precisi6n, lo que no le resta importancia. De todos modos,
existe una relacién directa de complementariedad entre salud y educacion, tanto al nivel de la
inversién inicial (atencién escolar) como en su rentabilidad en el tiempo (tasa de morbilidad del
trabajador calificado).

Si la medicién del acervo de capital humana no es ficil de lograr, aun mads dificil es hacer
comparaciones internacionales, a causa de las diferencias institucionales. Con estas limitaciones, el
cuadro siguiente presenta algunos indicadores convencionales sobre los avances que logré la region
en cuatro indicadores de calidad del capital humano (salud, educacién basica, nutricién y salubridad)
y comparar la situacién de la regién con respecto al promedio de los pafses industrializados,

55/ Véase, CEPAL, Salud, equidad y capital humano en el Istmo Centroamericano, 1993, para
un estudio dedicado al aspecto social de la inversién regional en capital humano.
56/ Véase, B. Boutros-Ghali, Un programa de desarrollo, Naciones Unidas, 1994. -
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Cuadyo 6

CENTROAMERICA: REDUCCION DE LAS DISPARIDADES CON LOS
PAISES INDUSTRIALIZADOS

‘ ' T
- Esperanza de Mortalidad * Oferta calérica - - Alfabetismo " Accesc a
Indice: Norte=100 a/ vida ~ infantit b/ : . de adultos agua pouwable
1960 1992 1960 1992 1965 1990 1970 1992 1975 1950
Total pafses en
desarrollo 67 84 80 92 72 80 4 7 36 70
Centroamérica
Costa Rica 89 160 92 100 84 92 88 w4 72 92
El Salvador 73 87 84 96 65 78 62 77 53 47
Guatemala 66 86 82 94 75 78 48 58 39 60
Honduras 67 87 . 81 93 0. 70 57 77 41 78
Nicaragua 68 88 84 94 .8 77 U 46 . 54
Fuente: PNUD, Informe sobre Desarrollo Humano, 1994. : ' ’
al Cifras expresadas en relacién con el promedio de paises industrializados de la OCDE, cuyo indice es 160.
b/ Menores de 5 aiios; cabe recordar que un aumento en el indice representa aqui una disminucién de la
mortalidad, '

Sobresalen los progresos en materia de salud, donde la disparidad ha venido disminuyendo.
En ambos indicadores (esperanza de vida y mortalidad infantil), los paises centroamericanos se
comparan favorablemente con el conjunto de los paises en desarrollo; incluso, Costa Rica ha logrado
mejores resultados que algunos de los paises del grupo de referencia, conformado por las economias
de mayor grado de industrializacién. Este resultado es'muy importante en términos de eficiencia de
la inversién en capital humano en la regién. Con una esperanza de vida al nacer de 68 afios en
promedio, la inversién en educacién general y capacitacién profesional trae beneficios durante un
lapso prolongado. Merecen una mencién especial los programas de educacién preescolar, por sus
altos beneficios tanto individuales como sociales. Sin embargo, como se expone méis adelante,
persisten marcadas diferencias en la regién,

En otros rubros, los logros fueron menores, en particular nutricion y accesc a agua potable;
en ellos, en 1990 sélo Costa Rica se situaba por encima del promedio de los paises en desarrollo.
Contrastando con la situacién relativamente favorable del 4area en los sesenta, comparada con el resto
del mundo en desarrollo, se puede hablar de un retroceso relativo en estos casos. Quizd, esa
diferencia de comportamiento de los respectivos indicadores sea producto de la crisis econémica —y
en particular fiscal— que enfrentaron durante los ochenta. Existe una fuerte correlacion entre
equilibrio fiscal y gasto social, en la que este Gltimo desempefia, en general, un papel proajuste.
Estudios de nivel latinoamericano 57/ determinaron que el sector salud es uno de los mis
protegidos en caso de reduccién del gasto piblico, y el mds vulnerable es la vivienda.

57/ Véase, CEPAL, E! papel del gasto social en los procesos de ajuste ﬁscal en América
Latina, Santiago de Chile, 1993.
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Estos resultados globales presentan diferencias a veces importantes dentro de cada pafs. Las -
principales disparidades se encuentran entre zonas rurales y urbanas, por un lado, y entre géneros,
por otro. En general, las zonas rurales tienen un acceso mucho més limitado a los servicios basicos
(excepto en Costa Rica). Las disparidades entre hombres y mujeres, en cuanto a los esfuerzes en
mejoramiento del capital humano, se ubican principalmente en la matricula de escuelas terciarias, -
siendo Nicaragua una excepcion al caso regional. Evidentemente, los dos efectos se refuerzan'para
discriminar en contra de la calidad de la inversion en las mujeres que viven en el 4rea rural. De
hecho, en el 4rea rural y en los grupos mds pobres, se potencian entre si tres causas de la
marginacién econémica: una fecundidad superior a 1a deseada por las familias, 58/ una atencion
médica inadecuada y un dificil acceso a la educacién, en particular secundaria y terclana

En los puntos siguientes, se revisardn los logros en cuanto_ a educacién, capacitacién y; de
manera breve, salud, antes de abordar algunos aspectos del financiamiento de la inversién en capital
humano.

1. La inversién en educacién

El andlisis microeconémico del valor de la educacién, enfocada como una inversién, depende
principalmente de la demanda y la oferta de instruccién, las cuales, ademds, caracterizan el nivel de
desarrollo de la economia en su conjunto. Los factores econdémicos que definen la demanda de
educacibn son, principalmente, de orden demogrifico, a nivel cuantitativo, y de escasez de recursos
especializados, a nivel cualitativo. 59/ “

Como se menciond anteriormente, la tasa relativamente alta de fecundidad en Centroamérica
y la reduccion de la tasa de mortalidad infantil indujeron una sensible ampliacién de las generaciones
en edad escolar. En tres décadas, la poblacién en edad de escolarizacién primaria méds que se
duplicé en la regién, mientras que aquella en edad de recibir ensefianza secundaria o superior casi:
se triplicé. En el mismo lapso, las transformaciones ocurridas en 1a esfera productiva modificaron
la estructura de la fuerza de trabajo. A principios de los sesenta, el sector agropecuario empleaba
entre 50 y 70% de la poblacién econémicamente activa en la regién; en estos momentos el porcentaje -
oscila alrededor del 30%, excepto en Guatemala, que todavia cuenta casi con la mitad de su
poblacién activa en el campo. A raiz del proceso de industrializacién y de urbanizacién que
transformé la regibn, los sectores mds dindmicos en cuanto a demanda de trabajo fueron los
secundarios y terciarios. Actualmente, entre el 13 y el 22% de los puestos de trabajo se encuentran
en la industria manufacturera y estd creciendo el empleo en los servicios. En particular, se nota una
mayor profesionalizacién del personal ocupado, sobre todo —pero no tinicamente— en el sistema
financiero y en la produccién manufacturera. La crisis econémica de los ochenta, el agotamiento
de los esquemas anteriores de produccién y de comercio, y los desafios del ajuste estructural

58/ En Costa Rica y Guatemala, las familias indigentes y pobres tienen una tasa global de
fecundidad casi 60% superior a las otras familias, véase, CEPAL: Egquidad y transformaczon
productiva: un enfoque integrado, Santiago de Chile, 1992.

59/ Ademis de ser econfmicas, las metas de las sociedades son politicas, somales y culturales
Yy, por lo tanto, la demanda social de educacién contempla también la necesidad de lograrlas.
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acentuaron la demanda de personal calificado, incluso en sectores tradicionales. Es ilustrative al
respecto el caso de Costa Rica, donde una de las respuestas a la crisis fue la diversificacién de las
exportaciones agricolas, acompafiada de un notorio incremento en la productividad de! trabajador
agropecuario, aun mayor que en otros sectores considerados "modernos”. Esa tendencia al alza del
producto agricola por persona empleada resulté del esfuerzo de mejoramiento y diversificacion de
la produccidn agropecuaria en este pais, pero también de la tecnificacion del proceso de produccion,
lo que se tradujo a su vez en el cambio cualitativo del trabajo requerido.

Simultdneo al considerable aumento de la demanda de educacidn, se elevé la oferta del
servicio. Entre 1960 y 1990 se cuadruplicé el mimero de maestros en la region, excepto en Costa
Rica, que desde el inicio del perfodo registraba altas tasas de matricula y bajas tasas de fecundidad.
Ademds, en este Gltimo caso, se atendi6 la mayor demanda de educacion primaria aumentando 23%
el ndmero de alumnos por maestro. (Véase el cuadro A-21)

Como resultado, las tasas de escolarizacién primaria mejoraron en la mayoria de los
paises, 60/ lo que redund6 en una notable reduccién del analfabetismo. (Véanse los cuadros 6
y 7.) Los avances en materia de educacién secundaria y terciaria fueron aun més notables durante
el periodo. Es cierto que, por lo general, los niveles iniciales en los sesenta eran bajos. Sin
embargo, un pais como Costa Rica llegé a escolarizar el 100% de su poblacién entre 12 v 16 afios,
mientras que un 25% del rango de edad entre 20 y 24 afios estaba inscrito en un establecimiento
terciario. Aungque los resultados no fueron tan relevantes en otros paises, si representaron un
esfuerzo destacado por parte de las naciones para incrementar la oferta y el acceso a los servxcxos
educativos.

Comparando la media de afios de escolarizacién en la region con la situacidén respeciiva en
los paises industrializados, se aprecia que la evolucion reciente ha sido dispar: El Salvador,
Honduras y Nicaragua mejoraron su situacién relativa; Costa Rica y Guatemala retrocedieron. En
funcién de pardmetros observables en el mundo en desarrollo, los paises centroamericanos presentan -
buenos resultados en cuanto a educacién general, pero evidencian algunos rezagos en la orientacion
cientifica y técnica de la inversi6n en capital humano. En relacién con los paises en desarrollec mas
avanzados, el rezago en la formacién de capital humano es aln fuerte en la capacitacion cientifica
y técnica de la fuerza de trabajo. Esta deficiencia tiene particular relevancia en un ambito de
creciente competencia internacional y globalizacién de los procesos de produccion: la capacitacién
especializada es fundamental para la creacién de ventajas comparativas sostenibles, lo que sugiere’
que para construir un stock de capital humano, adecuado desde este punto de vista, se requiere algo
més que educacién general. 61/ ;

Con respecto a la otra vertiente de la capacitacién especializada de la mano de obra, hay poca
informacién disponible. No obstante, es probable que la situacién sea muy deficiente. La debilidad
del control de calidad, preocupacién recurrente en los diagnésticos sobre la situacién del sector

60/ Con la excepcién de Costa Rica, que registraba tasas de 100% desde el principio del
periodo, y de El Salvador, donde el largo conflicto interno caus6 la mterrupmén del servicio de
ensefianza piblica en toda una parte del territorio.

61/ Véase, UNCTAD, World Investment Report, 1994.
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industrial en la region, en gran parte est4 vinculada a las carencias de informacién y capacitacién del
personal. Un trabajo reciente 62/ identifica también la escasez de trabajadores calificados como
uno de los factores més criticos para la competitividad en tres de las seis ramas analizadas. No
obstante que la formaci6n y la capacitacién empresarial sean instrumentos de fortalecimiento de la
competitividad y desarrollo industrial siempre reconocidos en los foros regionales, atn no se ie
asigna la prioridad requerida ni los recursos adecuados Asi, en Guatemala, las investigaciones
realizadas comprobaron la "inexistencia de un programa nacional de capacitacién técnica que permita,
especialmente al trabajador, adiestrarse en 4reas muy puntuales; asimismo se detecté que no hay
aprendices en las diversas actividades.” 63/ En muchos casos, los mismos empresarios
centroamericanos no identifican a la disponibilidad de personal calificado como un obsticulo para
la’ reconversién y transformacién industrial, excepto en algunas ramas (madera y muebles,
metalmecénica) o entre a pequefios y microempresarios. 64/

El tamaifio generalmente reducido de las empresas privadas centroamericanas ha sido un
obsticulo al desempefio de programas internos de capacitacién, por evidentes razones de costo
unitario por empleado y por la dificultad de retener en la firma al personal de mayor calificacién,
dado que establecimientos méis grandes ofrecen mejores salarios 0. mayores posibilidades de carera
a sus cuadros técnicos.

Frente a esto, ¢l sector empresarial nacional se resiste a iniciar de manera aislada operaciones -

de capacitacién especializada, incluso de carédcter limitado en su enfoque. Sin embargo, este tipo de
capacitacion es fundamental para aprovechar el progreso tecnolégico encapsulado en las nuevas
inversiones en maquinaria y equipo, asf como para crear ventajas comparativas sostenibles. En el
caso de los servicios o del management, esta resistencia a capacitar in situ al personal restringe
fuertemente las posibilidades de reconversion del sector, en particular cuando es la Gnica manera de
transferir tecnologfa, como en las actividades con alto contenido de mano de obra (servicios). En
la prictica, la capacitacién de los empleados se efectiia en los institutos piblicos de formacion
profesional (por ejemplo, el Instituto Nacional de Aprendizaje en Costa Rica; el Instituto Nacional
Tecnolégico en Nicaragua; el Instituto Técnico de Capacitacién y Productividad en Guatemala; el
Instituto de Formacién Profesional en Honduras), oficialmente responsables de satisfacer las
necesidades de recursos humanos calificados. Las actividades de estos institutos a nivel nacional s¢
realizan mediante centros establecidos y unidades méviles; por lo general, la capacitacién es gratuita.
Los recursos humanos y financieros disponibles son estrechos, considerando las necesidades de los’
sectores productivos; a menudo se complementan con ayuda externa para programas que presentan
un interés especial de los donantes (v.g., capacitacién de las mujeres).

Todo lo anterior sugiere varias lineas de politicas de fomento de la inversién en capital
humano, para disminuir el costo unitario de la capacitacién profesional y evitar comportamientos de

62/ FEDEPRICAP—BID/PADIC Seminario taller sobre la competitividad en Centroamerzca
1994,

63/ CEPAL, Las pequerias y med:anas empresas industriales de Guatemala y el funcionamiento
de los mercados, 1994.

64/ Veéase, CEPAL, Reconversion industrial en Centroamérica: Relatoria del seminario-taller,
1990. :
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free riders o pirateria del personal capacitado por los competidores. - Una seriz la ejecucion de
programas nacionales conjuntos entre los sectores gremiales y el sector publico, que permitan
aprovechar efectos de escala y distribuir los costos de la capacitacién entre todos los potencxales
beneficiarios.

La segunda enfrafia otorgar un papel mds activo a las empresas piblicas como ejes de
capacitacién, ya que por su tamaifio, su nivel tecnolfgico y su vocacién de servicio se prestan a este
tipo de acciones. Son empresas grandes que, en general, disponen de una infraestructura de
capacitacion y de una preocupacién de formacién de sus recursos humanos, debido a su alta
intensidad en capital (sector energético y telecomunicacion, en particular) y a la complejidad de su
gestién (v.g., plantas y clientes distribuidos a nivel nacional, tarificacién multiple). Finalmente, Ia
nocion de servicio piiblico que las caracteriza permitiria, en principio, aceptar con mas facilidad la
"fuga” del personal capacitado hacia otros sectores, mas competitivos en salarios. Desde un punto
de vista social, un turn over de los empleados es, de todos modos, necesario para la dlfuszén dei
know bow y el mejor aprovechamiento de las potencialidades personales.

Se debe subrayar que en las primeras etapas del proceso de industrializacién, el sector publico
tuvo un papel destacado en la formacion de recursos humanos. A menudo, trabajar en el sector
piblico era la Gnica oportunidad de ejercer profesionalmente para los graduados de la ensefianza
superior, por el caricter todavia incipiente de la industria privada. Asimismo, hasta hace poco
tiempo, el sector piiblico era el dnico recipiente de la asistencia técnica internacional, la cual apoyd
la capacitacién de cuadros técnicos, dentro o fuera del pais. La acumulacién de desbalances fiscales
a partir de la segunda mitad de los setenta y la aplicacion de los programas de estabilizacién y ajuste
del sector publico que se ejecutaron durante los ochenta, tuvieron impactos negativos, no sélo a nivel
de la inversién fija, sino también en la calidad de la gestién de los recursos humanos,

Los avances logrados en el saneamiento financiero del sector pablico y las perspectivas de
reactivacién del crecimiento que se perfilan para los afios noventa, permiten reanudar la promocion
del aspecto humano en el proceso de produccién. Sin embargo, con una orientacion diferente a la
adoptada en las primeras etapas del proceso de industrializacién en el que el sector pdblico tuvo un
papel destacado en la formacién de recursos humanos. Por un lado, escasean los recursos
financieros para destinar muevos fondos a esta funcién; ademis, el tipo de entrenamiento que se
requiere para aumentar la competitividad es distinto al de hace veinte afios. El tamafio del Estado
mismo se estd reduciendo como parte de los programas de ajuste y de privatizaciones de empresas
publicas, de forma que éstas se prestan cada vez menos para entrenar gran nimero de empleados.

El sector piblico podria ejercer su poder de intermediacién para que, con recursos de
préstamos multilaterales y del sector privado, se impartieran cursos que eleven el nivel del personal.
También puede gestionar becas para superar la carencia de técnicos y cientificos de alte nivel en los
paises centroamericanos. Asimismo, la politica fiscal podria utilizarse para otorgar estimulos
especiales a los empresarios que desarrollen programas de entrenamiento para los trabajadores. De
esta manera, se involucraria mds al sector privado en la tarea educativa.

En tercera instancia, Ia tendencia hacia una mayor globalizacién de la produccion, asi como
la mayor competencia para atraer los segmentos de superior valor agregado, aumenta la importancia
del papel de la inversién extranjera directa en Centroamérica. Las empresas traspacionales, muy a
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menudo, gastan mis en capacitacion que las empresas nacionales comparables. Esta capacitacién
se efectiia principalmente para satisfacer la demanda de tecnologia especifica a la empresa, pero un
componente importante también es el permitir a los empleados ajustarse a la cultura empresarial de
la corporacién. La capacitacién formal e informal, el desarrollo profesional y la trasmisién de
valores y modos de comportamiento, pueden ser particularmente importantes en economias que estan
en un proceso de modernizacién del aparato productivo (Guatemala, Honduras) o de transicion de
una economia mixta de guerra a una economia de mercado (El Salvador y Nicaragua).

De hecho, las empresas privadas y trasnacignales tienen un papel complementario que jugar
en la provisién de educacién y capacitacion. Los estudios disponibles sobre América Latina
muestran que varios empresarios creadores de empresas nacionales habian empezado su carrera en
trasnacionales. Las empresas nacionales grandes que quieren diversificar sus actividades hacia la
exportacién reclutan, para sus posiciones ejecutivas, profesionales con experiencia previa en
empresas extranjeras. Por otro lado, las empresas trasnacionales tienden a establecerse donde existe
un acervo de capital humano. El efecto de interaccién entre el esfuerzo inicial de inversidn nacional
en educacion y la contribucién de las empresas extranjeras puede ser importante, especialmente en
las ramas industriales donde no se cuenta con una empresa nacional lider de tamafio suficiente. Es
preciso notar, al respecto, la existencia de un posibje circulo virtuoso: la capacitacién de mano de
obra es uno de los factores decisivos para localizar la produccién de las empresas trasnacionales; y
ellas, a su vez, forman uno de los ejes privilegiados de la transferencia de tecnologia, y también de
la capacitaci6n formal e informal de los empleados. Una economfa que atraiga IED con la calidad
de su mano de obra puede esperar, en consecuencia, reforzar su capital humano y consolidar su
competitividad relativa.

2. La inversion en salud

El anilisis econémico de la promoci6n de la salud se sitia en la articulacién de la secuencia salud-
educacién-trabajo, indispensable para garantizar el desarrollo de los recursos humanos. En esa visién
"utilitarista”, la salud se entiende como la condici6n necesaria para emprender acciones de inversién
en educacién y capacitacién, y como un factor que maximiza la rentabilidad individual y social en
el tiempo de esa inversion inicial.

El estado de salud de la poblacién resulta de una compleja relacién de causalidad donde
participan, ademés de la calidad y del acceso a los servicios de salud, otros, aspectos como la
nutricién, la atencién pre y postnatal, fa calidad y cobertura de los servicios educativos.
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Cuadro 7

CENTROAMERICA: INDICADORES DE LA EDUCACION, 1992

Afios de Cientificos ‘Graduados en
Alfsbetismo a/  escolarizacién b/ y técnicos ¢/ ciencias d/
Total paises en 69 3.9 8.8 28
desarrollo
Alto desarrollo 2 7.0 50.7 31
relativo '
Costa Rica 93 5.7 20
El Salvador 75 42 1.4 g
Guatemala '56 4.1 1.4
Honduras 75 4.0 1.9 ' 36
Nicaragua . 4.5 . 37
Fuente: PNUD, Informe sobre Desarroflo Humano, 1994.
a/ Tasa de alfabetismo de adultos como porcentaje de las personas de 15 afios o més
b/ Mediana de aiios de escolarizacion, poblacién de 25 afios ¢ mds.
c/ Por mil habitantes {1986-1989),
d/ Porcentaje del total de graduados, (1988-1990).

Como se menciond, la regién en su conjunto ha logrado mejorar su situacién con respecto
al resto del mundo en desarrollo y reducir su diferencial con los paises méds avanzados en materia
de esperanza de vida y de mortalidad infantil. Con todo, permanecen grandes desigualdades entre
y dentro de los pafses centroamericanos. Por ejemplo, existe una diferencia superior a diez afios de
esperanza de vida entre los dos casos extremos en la regién. De la misma manera, la tasa media de
mortalidad se duplica entre los paises de mayor y menor desarrollo relativo a este indicador.
(Veé4nse los cuadros A-23 y A-24.) 65/ Cabe advertir, ademds, una correlacion estrecha entre
inversién en salud e inversién piblica, reflejo del importante papel del Estado en la materia.
Indudablemente, la merma de inversion piiblica registrada en los afios ochenta a raiz de la crisis que
sacudié a la region tuvo sus impactos negativos en este campo.

En particular, la carencia de servicios bésicos en agua potable y alcantarillado incide
directamente en la morbilidad de la poblacién. En esta materia, excepto en Costa Rica, se perciben
retrasos importantes. También es preocupante la disminuci6n del acceso a los servicios hospitalarios

65/ Los desniveles que acusan estos indicadores reflejan situaciones singulares de cada pals, que
se detallan m4s precisamente en un documento reciente de la CEPAL, Salud, equidad y capital
humano en el Istmo Centroamericane, LC/MEX/R.442, 3 de noviembre de 1993, destacando los
factores histdricos, culturales, econdmicos e institucionales.
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en la regién. La disponibilidad de instalaciones médicas ha estado muy asociada a la situacién
financiera de los gobiernos, aun cuando los gastos corrientes en salud no resultaron tan afectados por
el proceso de ajuste fiscal. La construccién de hospitales no siguié el crecimiento demogrifico, y
en todos los paises de la region se registra una caida del ndmero de camas de hospital por habitante.
El mimero de médicos con relacién a Ia poblacién, en cambio, se mantuvo 0 mejor6, con excepcién
de Guatemala, que experiment un fuerte deterioro entre 1980 y 1990. (Véase el cuadro A-22.)

B. Los requerimientos futuros

El esfuerzo de inversi6n en capital humano necesario es directamente proporcional al tamafio de la
poblacién objetivo, en particular la poblacién en edad escolar. La evolucion de ésta depende de la
tasa de fecundidad, que ha venido decreciendo en la regién, aunque, excepto en Costa Rica, se
encuentra todavia por encima del promedio latinoamericano. : : :

Cuadro 8

CENTROAMERICA: TASA GLOBAL DE FECUNDIDAD, 1950-2000 »

1950-  1960-  1970-  1980-  1990- 1995

1955 1965 1975 1985 1995 2000

América Latina 591 599 503 394 325  3.00
América Central , .

Costa Rica ’ 672 695 434 . 350 302 281

El Salvador 646 685 610 521 451 416

Guatemala 709 68 645 612 536 4.9

Honduras . 705 736 -. 738 616 494 - 434

Nicaragua 7.33 7.33 6.71 © 554 5.01 4.50

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de Naciones Unidas y CELADE.

Gracias a este descenso, la poblacién en edad escolar continuara con la desaceleracién de su
crecimiento en esta década.

Sin embargo, seria erréneo concluir que los custos de la inversion en educacién general
mostrarin una tendencia a la disminucién en el futuro, a favor de otras formas de inversion en capital
humano (ejemplo, salud, capacitacién en el lugar de trabajo). Al contrario, esios gastos en una
economia en desarrollo aumentan no sélo con la poblacién, sino también —y méds que
proporcionalmente— con el ingreso nacional y la inversién fija, como lo indica la experiencia
histérica de los paises desarrollados. En los Estados Unidos, por ejemplo, el costo en educacion
durante la fase de industrializacién ha estado incrementindose a un ritmo mucho mayor que la
formacién bruta de capital material: en 1900, el costo de la educacién primaria era alrededor de 5%
de la formacion bruta de capital fijo y de 4% en el caso de la educacién secundaria y superior; las
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Cuadro 9

CENTROAMERICA: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA POBLACION POR
EDADES, 1950-2000

1950-1960 - 1970-1980 1690-2000
15- 15+ 15- 15+ 15- 15+
América Latina 33 24 1.7 29 . 0.9 24
América Central
Costa Rica 4.5 29 1.1 4.0 0.9 2.7
El Saivador 3.4 23 22 2.4 1.8 3.0
Guatemala 33 2.5 2.8 2.8 2.3 3.3
Honduras 33 3.1 3.4 3.3 2.1 3.5
gcaragua 3.8 24 2.8 3.2 24 3.6

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras de Naciones Unidas y CELADE.

cifras respectivas para 1956 eran 9 y 25%. 66/ Igualmente, los costos en salud y en otros
aspectos de desarrollo de los recursos humanos (seguridad social en particular) tenderian a subir de
manera mdés que proporcional al ingreso nacional, para atender demandas cada vez mayores de la
poblacion.

Este aumento de los costos sociales, més que proporcional al ingreso nacionai, y cuyo sostén
recae sobre una poblacién activa cada vez menor en relacién con la poblacién total, ha llegado a
crear una gran preocupacion en los pafses industrializados. Sin embargo, esa tendencia es también
clara en los paises centroamericanos, en los que la tasa de actividad de Ia poblacién (poblacién
econdémicamente activa con respecto a poblacién total) ha ido mermando de manera continua desde
la posguerra. A principios de los cincuenta, se situaba alrededor del 50% en: los cinco paises.
Debido en particular a una notable disminucién de actividad en las poblaciones en edad escolar y,
en el otro extremo, en el rango de edad de 65 afios y mds, la proporcién de activos se ubica ahora -
entre 35 y 41%. No obstante, la mayor carga financiera sobre los activos no se debe interpretar
como un obsticulo a la inversién futura y al crecimiento econdmico; por el contrario es la prueba
del mejoramiento de la productividad laboral en estas sociedades que posibilitd dedicar mas ingreso
para escolarizar una mayor proporcién de los jévenes y pensionar mds jubilados. La reduccién de
la fecundidad mencionada anteriormente, deberia redundar a su vez en una mayor productividad
social del trabajo —i.e., mayores ingresos por habitante— si se considera la experiencia de los paises
del sudeste asidtico. La transformacién de la estructura por edad de la poblacién activa ejerce

66/ Véase, Theodore W. Schultz, Valor econdmico de la educacién, 1968. Los costos totales
de la educacién incluyen los ingresos a los cuales renuncian los estudiantes (entre 50% y 60% del
total para la educacién superior). -
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también una influencia sobre la propensién al ahorro de los hogares. Sin embargo, con excepeién
de Costa Rica, los paises centroamericanos cuentan todavia con poblaciones activas muy jévenes,
lo que no permite esperar un mejoramiento espontineo de esta predisposicién al ahorro.

Cuadro 10

CAMBIOS DEMOGRAFICOS EN CUATRO PAISES ASIATICOS DE INDUSTRIALIZACION RECIENTE

(Porcentajes)
Crecimiento
Pais demogriéfico Adultos/ Empleados/ Empleados/
anual poblacién total adultos poblacién

Hong Kong

Promedio 1960-65 3.2 60.4 64,1 38.7

Promedio 1984-88 1.4 76.4 68.9 52.6
Corea del Sur

Promedio 1960-65 2.8 58.2 58.9 34,2

Promedio 1984-88 . 1.3 69.0 59.8 41.2
Singapur

Promedio 1960-65 2.7 58.4 56.4 32.9

Promedio 1984-38 1.2 74.5 63.4 47.2
Taiwin

Promedio 1960-65 3.1 56.5 58.1 32.9

Promedio 1984-88 1.2 71.0 57.1 40.6 |
Fuente: Dowrick, 3., Zechnological Catch up and Diverging Incomes: Patierns of Economic Growth 1960-1988,

The Economic Journal, 102, Mayo de 1992, pédg. 609,

El acervo de capital fijo por habitante es alrededor de 50% mads alto en América Latina que
en los paises asidticos en desarrollo; sin embargo, éstos presentan mayores tasas de crecimiento del
producto por habitante. Si es legitimo atribuir parte de esa diferencia a factores estrictamente
econmicos (menor inflacién, mejor distribucién del ingreso en los pafses asidticos), también resulta
de discrepancias importantes en el acervo de capital humano. 67/

67/ En promedio por habitante, en el periodo 1913-1987, la Republica de Corea, Taiwén y
Tailandia crecieron a una tasa anual de 2.5%, frente a una tasa de 1.7% para los seis principales
paises latinoamericanos. Sobre una base de 100 para Estados Unidos en 1986, el acervo de capital
fisico era de 24 para el grupo asiitico y 36 para los paises latinoamericanos; el mismo indice para
capital humano era respectivamente de 66 y 48. (Véase Angus Maddison (1989), op. cit.).
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C. El financiamiento de la inversion en capital humano

Como toda inversi6n, la formacién de capital humano tiene un costo que se financia con fondos de
origen privado, pidblico o externo. El principal factor de heterogeneidad en la calidad de las
prestaciones de servicio educativo o médico es el ingreso nacional por habitante. En Centroamérica,
a las grandes diferencias de este ingreso se agregan los efectos de los estilos propios de los gobiernos
y su modo de participacién en la sociedad. En Costa Rica, estos dos factores (ingreso alto y
vocacion social de los gobiernos) se atinan para lograr un alto nivel de inversién en capxtal humano,
a cambio de un gasto social importante (entre 11 y 15% del PIB).

Existen lagunas en cuanto a la informacién relativa a los componentes privados y externos
del financiamiento. Segiin la informacién disponible en cuanto al gasto en salud, la participacioén del
sector privado es comparativamente alta en El Salvador (3.3% del PIB, mayor al gasto publico .
correspondiente) y se ubica en 1.6% en Guatemala, Honduras y Nicaragua. La incidencia de la
ayuda externa es fuerte en estos cuatro pafses, especialmente en Nicaragua, donde asciende a 20%
de los gastos de salud, en contraste con el 10y 15% en los tres pafses restantes. 68/

Los gastos privados en educaci6én y capacitacién son aun més dificiles de medir con precisién,
especialmente si se incluye el costo de oportunidad (la renuncia a un ingreso para beneficiarse de la
educacién) que puede ser alto en cuanto a la educacion superior. En 1980, los gastos directos de
educacion representaban el 8% del gasto bdsico de consumo en Costa Rica, €l 5% en El Salvador,
y €l 4% en Honduras. En Costa Rica, inclusive, los gastos de educacién eran 18 % superiores a los
de atencion médica, en marcado contraste con los otros tres paises donde el egreso privado por
concepto de atencién médica representaba alrededor del doble del gasio respectivo en-
educacion. 69/

Como se menciond, la participacién externa en la capacitacién profesional de los empleados
y cuadros técnicos puede representar un ingrediente relevante de los programas de capacitacién de
las empresas pidblicas en la regién, sobre todo si se le agrega el componente de la ayuda en asistencia
técnica que, por lo menos en su formulacién inicial, persigue como uno de sus objetivos la
transferencia de conocimiento. A titulo ilustrativo, en 1993 el perfeccionamiento de los recursos
humanos representé el 29% de los fondos de asistencia técnica recibida por Costa Rica y el 36% en
Honduras.

El componente pablico del financiamiento de la inversién en capital humano se puede medir
por el gasto del gobierno destinado a las funciones sociales. Los datos disponibles muestran una
gran diversidad entre paises en el nivel con respecto al PIB y la composicion del gasto. Como ya
se indicd, Costa Rica dedica una porcién considerable de sus recursos pablicos (hasta 15% del P1B)
a los gastos sociales, destacando salud y seguro social (10% en conjunto). En el otro extremo se
encontraba, a principios de los noventa, El Salvador, con menos de 3% del PIB, en su mayoria
dedicado a la educacién. En este dltimo caso, factores extraeconémicos se anadleron a los efectos

68/ CEPAL, Salud, equidad y capital humano en el Istmo Centroamericano, op. cit.
69/ Véase, United Nations/EUROSTAT. World Comparisons of Purchasing Power and real
Product for 1980, 1987.
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de la crisis econémica para deprimir el gasto social. Sin embargo, los datos disponibles revelan que
en todos los paises hubo un impacto de la crisis econdmica exn el nivel y la composicitn del gasto.
(Véase el cuadro A-19.) En El Salvador, sus efectos, conjuntamente con los del conflicto bélico,
redujeron a la mitad el esfuerzo piiblico de inversién social, en tanto que los otros paises registraron
una caida del coeficiente de inversi6n piblica en capital humano durante los ochenta. Asi, en 1985
en Costa Rica el nivel de gasto con respecto al PIB era dos puntos porcenmales inferior a su vaior'
de 1980, y en Guatemala la merma alcanzé un punto y medio.

Como en otros aspectos de la asignacién del financiamiento de la inversién entre sector
piblico y privado, la creciente necesidad de inversién en capital humano, explicada en parte por los
rezagos del decenio anterior y, ademds, por los desafios de la transformacién productiva 'y de la
insercién en la economia mundial, exige establecer esquemas més adecuados a la situaci6n de cada
uno de los paises de la regién en estos primeros afios de los noventa.

Si 1a inversi6n en capital humano permite aumentar ¢on mayor velocidad el ingreso nacional,
la experiencia ensefia que, en la medida que el ingreso promedio aumenta, el gasto total de ia =
inversién en capital humano crece m4s que proporcionalmente. Para llevar adelante una estrategia
integral de transformaci6én productiva, deberia elevarse el gasto social en educaciéon a 10% del PIB;
asi, el esfuerzo suplementario que se requeriria en la regién para alcanzar estas metas seria de 4 a
5% del producto. 70/ Eso impide mantener los esquemas tradicionales de financiamiento pdblico
del gasto social sin incrementar de manera sustancial la presién tributaria. Alternativamente, Iz
funcién del Estado podria concentrarse en los rubros de la inversién que maximizan ¢l retorno social
(salud preventiva, educacién primaria y secundaria, por ejemplo) o para compensar fallas de mercade
(capacitacién profesional con destino a micro y pequefias empresas), reservando en otros aspectos
mAs espacio de financiamiento al sector privado, sea directamente o 2 base de sistemas de ahorro y
prevenciéon popular. Por supuesto, existe un continuum de soluciones respecto del grado de
financiamiento pdblico aceptable por cada sociedad en funcién de sus tradiciones propias, que
permiten mejorar la calidad de la inversién en recursos humanos y mantener la equidad del acceso
a los servicios sociales. En los paises de menor ingreso relativo, inequivocamente la participacién
del Estado se tendrd que mantener (e incluso aumentar) en los aspectos relevantes de la salud
educacién y servicios bdsicos.

En todo caso, el Estado tendria que fortalecer su accién en el 4rea de la capacitacién
profesional, como difusor de informacién y como factor de intermediacién entre los diferentes
actores internos y externos, sin excluir el uso de la politica fiscal para incentivar acciones de
capacitacién en las empresas nacionales. Desde el punto de vista financiero, en una situacion de
escasez de recursos, es importante considerar que los gastos de capacitacién de la mano de obra
reditdan de manera casi inmediata, Io que facilita su financiamiento por parte del sector privado
(mayores utilidades), asi como por parte del gobierno (via el impuesto a las personas fisicas que
capta parte del mayor mgreso que reciben las personas capacitadas).

70/ Véase, CEPAL-UNESCO, Educaciony conocimiento: Eje de la transformacion productiva
con equidad, Santiago de Chile, 1992; y CEPAL, Capacitacion y educaadn como estrategia de
reactivacioén econdémica del Istmo Centroamericano, 1992.
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Cuadro 1

CENTROAMERICA: PRODUCTO INTERNO BRUTC POR TIPO DE GASTO,
A PRECIOS DE MERCADO, 1950—1993 2/

(Tasas de crecimiento promedio anual)

1950 1965— 1973— 1976 1982~
1965b/ 1973¢/ 1976 1981 1981 1982 1989 1990 1991 1992 19934/

Costa Rica
Consumo de gobierno general 6.6 13 31 -56 -25 18 20 -09 29 35
Consumo privado S1 38 25 -85 -96 48 41 -1.0 9.1 3.5
Formacién bruta de capital fijo 9.9 103 -1.0 -249 -278 102 145 -128 218 126
Construccitn 7.0 13.5 - —248 -218 62 -~27 =75 42 7.6
Maquinaria y equipo 127 76 -18 ~250 -338 141 268 -156 324 150
Piblica 9.2 17.8 0.7 -244 -280 26 94 ~127 142 8.2
Privada 10.1 72 -—-18 -252 -277 134 159 -128 = 238 137
Exportaciones de bienes y servicios 134 39 55 11 -53 74 9.3 89 135 114
Importaciones de bienes y servicios 9.6 ‘59 ~03 -263 -—-181 119 134 -54 254 156
Producto interno bruto 7.1 44 - 36 -23 -73 44 36 23 7.2 6.1

E! Salvador
Consumo del gobierno general 24 75 66 31 .35 -04 29 09 4.4 0.2 1.4
Consumo privado 7.7 4.5 53 -~-24 -87 -85 1.6 20 2.0 3.0 34
Formacion bruta de capital fijo 15.7 34 151  -68 -108 ~101 48 -173 189 241 106
Construccion 83e¢/ 128 =21 -160 =60 21 -128 100 124 103
Magquinaria y equipo 128¢/ 169 -109 -39 -148 76 =212 275 339 108
PGblica 24.9 45 19.5 37 -75 -188 -21 =375 171 441 49
Privada 128 30 131 ~-146 -148 15 100 -78 194 178 128
Exportaciones de bienes y servicios 68 40 27 04 ~-176 ~148 ~-23 41 -16 12 118
Importaciones de bienes y servicios 134 49 51 -29 -106 -21.5 25 04 42 131 74
Producto interno bruto 6.3 47 53 ~15 -83 -56 16 34 35 5.1 5.1

Guatemala
Consumo del gobierno general 4.0 53 8.6 71 44 -12 30 33 1.7 56 8.0
Consumo privado 41 53 44 44 14 =30 1.6 24 38 5.0 43
Formaci6n bruta de capital fijo 49 33 138 1.6 78 -109 -16 -103 37 298 6.5
Construccién 3.0 37 15.8 79 153 ~-121 -42 -80 30 301 0.2
Magquinaria y equipo 68 63 126 =37 01 -96 09 -121 43 296 117
Pdablica 4.6 6.6 134 159 342 ~203 -66 -104 -34 353 34
Privada 50 49 140 -61 -98 -17 1.5 -102 69 276 108
Exportaciones de bienes y servicios 6.7 81 5.5 1.0 ~144 -85 -—04 65 -—49 8.3 86
Importaciones de bienes y servicios 59 3.5 121 -15 -41 -210 05 -07 72 371 44
Producto interno bruto 4.3 6.1 52 44 07 -35 12 3.1 37 4.8 39

/Continfia
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Cuadro 1 (Conelusi6n)

1959~ 1965- 1973- 1976~ 1982~ : i
1965b/ 1973¢/ 1976 1981 1981 1982 1989  19%0 1991 1992 1993 d/

Honduras
Consumo del gobierno general 6.5 49 133 45 12 -34 - 49 -135 -102 128 4.9
Consumo privado 4.1 43 5.5 47 0.7 20 30 0.3 56 22 6.2
Formacion bruta de capital fijo 68 10.0 8.1 25 =222 ~121 51 47 02 270 185
Construccién 0le 82 42 -198 222 2.1 32 -38 305 278
Magquinaria y equipo 4ie/ 80 08 -246 -509 1153 ~-167 7. 21.0 1.5
Pablica ~73e/ 193 6.9 -149 114 -23 30 62 586 282
Privada 64e/ 36 -01 -268 -296 111 -84 -30 83 100
Exportaciones de bienes y servicios 42 73 -18 6.4 29 ~102 23 03 -20 80 11
Importaciones de bienes y servicios 6.7 6.0 39 43 -113 ~236 49 28 6.0 7.5 71
Producto interno bruto 39 4.4 3.7 5.6 25 -14 33 01 33 5.6 6.1
Nicaragua '

Consumo del gobierno general 38 33 136 164 134 169 -—14 232 ~-348 —40 -159
Consumo privado 6.5 31 57 =57 ~141 -~129 -235 -154 336 -35 ~-47
Formaci6n bruta de capital fijo 11.6 44 73 08 601 -193 -42 -98 78 8.9 ER
Construccién 97e 155 -157 104 -255 24 ~-53 -81 83 15
Maquinaria y equipo 68e -29 162 902 -~171 -70 -126 77 %3 3.5
Piblica 141e/ 133 39 60 -64 18 -445 -131 203 181
Privada 56e¢ 38 -16 - ~310 —180 1849 21 -309 161
Exportaciones de bienes y servicios 9.2 58 42 -37 149 80 -36 193 -is2 202 8.4
Importaciones de bienes y servicios 11.5 51 -335 76 ~44 -271 ~-36 -46 164 08 -120
Producto interno bruto 6.6 37 67 -50 4.2 03 -28 01 -02 04 -08

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Sobre la base de cifras a precios constantes; los periodos corresponden a distintas fases del ciclo econémice regional
o internacional.

b/ El Salvador: 19621965,

¢/ Costa Rica: 1966 ~1973.

d/ Preliminar.

e/ Corresponden al periodo 1970-1973.
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Cuadro 2
CENTROAMERICA: COEFICIENTES DE INVERSION

(Porcentajes del PIB)
1970~ 1973 1974- 1978 1979~1982 1983--1989 1990-1993
Costa Rica

Precios constantes 203 233 219 19.7 234
Piiblica 53 72 76 56 47
Privada 15.1 16.1 143 14.1 18.7
Construccién 9.3 10.7 10.7 9.0 79
Maquinaria 11.0 12.7 112 10.7 155

Precios corrientes 214 23.0 236 193 216
Pablica 58 75 8.6 55 4.5
Privada 15.6 15.5 15.1 138 17.1
Construccién 10.1 115 12.7 9.1 8.1
Maquinaria 114 11.5 109 10.2 135

El Salvador
Precios constantes 124 171 134 12.6 14.6
Pablica 35 57 6.6 4.0 3.7
Privada 8.9 11.3 6.8 8.6 108
Construccion 58 7.4 72 6.5 6.4
Magquinaria 6.7 9.7 6.2 6.1 8.2
Precios corrientes 143 20.8 143 12.5 14.5
Pablica 38 65 - 6.6 34 3.0
Privada 10.6 143 1.7 9.1 115
Construccién 58 8.1 72 6.2 58
Maquinaria 8.5 12.7 72 64 8.7

Guatemala

Precios constantes 116 134 126 8.6 9.5
Pfiblica 26 33 52 2.7 2.8
Privada 9.0 10.1 75 59 68
Construccién 4.1 52 6.4 : 39 42
Magquinaria 7.6 82 6.2 4.6 53

Precios corrientes 149 20.2 17.2 1.5 14.2
Pablica 33 45 6.4 2.8 2.7
Privada 11.5 15.8 10.9 8.7 11.6
Construccion 49 72 80 4.1 4.1
Magquinaria 99 13.1 93 7.4 10.1

Honduras )

Precios constantes 18.0 219 198 15.7 188
Piblica 50 7.6 84 74 8.1
Privada 129 143 11.5 8.3 108
Construccién 9.5 10.8 111 10.4 - 124
Maquinaria 8.5 11.1 8.7 53 65 -

Precios corrientes 174 21.6 210 16.2 217
Piblica 50 7.6 87 7.4 9.2
Privada 124 140 124 8.8 12.5
Construccibn 9.5 10.6 119 10.2 139
Maquinaria 7.9 11.0 9.1 6.0 7.8

Nicaragua

Precios constantes 142 . 16.6 150 18.6 143
Publica 4.9 6.6 8.2 13.2 8.1
Privada 93 100 6.7 5.3 62
Construccion 7.4 92 44 6.1 59
Maquinaria 6.9 74 10.6 12.5 86

Precios corrientes 16.6 21.4 14.8 20.6 19.1
Plblica 5.0 78 83 152 96
Privada 11.6 13.6 6.5 5.4 9.5
Construccién 6.9 93 48 7.0 6.2
Magquinaria 9.8 120 10.0 135 12.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro 3

CENTROAMERICA: IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

SEGUN SECTORES DE DESTINC

(Promedios trienales)

Costa Rica

Total de importaciones
Total de bienes de capital

Sectores de inversion
Textil
Piblica/infraestructura
Agricultura
Informadtica
Salud/educacién
Familias
Transporte
Otros sectores

Guatemala

Total de importaciones
Total de bienes de capital

Sectores de inversion
Textil
Piblica/infraestructura

- Agricultura
informatica
Salud/educacién
Familias
Transporte
Otros sectores

Honduras

Total de importaciones
Total de bicnes de capital

Sectores de inversién
Textil
Piblicafinfraestructura
Agricultura
Informaética
Salud/educacion
Familias
Transporte
Otros sectores

Miles de ddlares Estructura porcentual a/
1970~ 1974 1979~ 1984~ 1989~ 1970 1974— 1979~ 1984~ 1989--
1972 1976 1981 1686 1991 1972 1976 1981 1986 1991

345,052 724,282 1,370414 1,107,478 2,168,822 100.0 100.0 100.0 1000 100.0
122,819 198,059 350,104 249,356 467,118 355 273 25.5 225 21.5
5,301 8,356 6,066 7.046 13,023 43 4.2 1.7 2.8 28
8,984 18,465 21,850 16,760 40,730 73 9.3 6.2 6.7 87
7800 15,459 17,531 24,188 46,177 6.4 7.8 5.0 9.7 9.9
2,791 4,777 7,627 15,330 35,800 23 24 22 8.1 7.7
180 370 1,074 1,009 1,324 01 0.2 .3 0.4 0.3
15,276 32,936 52,105 25022 66,918 i2.4 i6.e 14.9 i16 143
20,491 19,435 43,269 18,523 19,312 16.7 98 12.4 7.4 4.1
61,996 98,221 200,578 137478 243834 50.8 49.6 573 55.1 522
312,189 757,187 1,543,868 1,260,003 1.663,061 100.0 100.0 10060 000 1000
102,491 220,665 374,749 216,409 458,209 328 29.1 243 17.2 216
5,897 10,678 10,913 10,757 18,197 58 4.8 29 30 4.0
6,609 15,532 52,491 19,783 36,256 6.4 70 14.0 a1 18
4,296 12,292 16,020 24337 66,648 4.2 5.6 43 11.2 14.5
2,069 4,289 10,263 8,834 23,74z 20 1.9 2.7 4.1 52
621 449 865 2,038 1,460 0.6 0.2 0.2 6.9 03
18,003 45,752 76,752 33,287 66,004 176 207 20.5 15.4 14.4
16,436 28,416 39,895 14,226 9,846 16.0 129 106 6.6 2.1
48,560 103,258 167,547 103,126 236,056 47.4 46.8 44.7 47.7 515
201,342 410,427 924,877 812,514 963,681 100.0 100.6 100.0 100.0 160.0
64,259 134,070 279,586 198,944 259,560 319 32.7 30.2 24.5 269
1,679 2,601 5572 2,638 3,506 2.6 19 2.0 1.3 14
3,767 7,333 21371 20,617 16,971 5.9 55 76 104 6.5
2,943 5469 12,467 22,710 19,108 4.5 41 45 114 74
1,217 2,288 5,615 6,502 7,898 19 1.7 2.0 33 30
240 114 88 97 196 0.4 0.1 - - o1
16,708 27,822 63,243 27,789 66,317 26.0 20.8 226 14.0 25.5
5,753 28,449 27,443 10,572 7,762 9.0 212 9.8 53 30
31,953 59,994 143,787 108,019 137,803 49.7 44.7 514 543 53.1

{Continfia
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Cuadro 3 {Conclusitn)
Miles de dblares Estructura porcentual a/
1970 1974~ 1979- 1984~ 1989~ 1970~ 1974- 1979 1984~  1989-—
1972 1976 1981 1986 1991 1972 197 1981 1986 1991
El Salvador
Total de itpportaciones 246,057 626,180 1,010,591 1,114,015 964,887 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Total de bienes de capital 69,309 162,281 218,893 164,636 260,657 28.2 259 217 148 27.0
Sectores de inversidn
Textil 7,833 13,281 4,195 4885 20,315 113 8.2 i.9 30 78
Piblica/infraestructura 3,256 8,860 11,636 7413 15,558 47 55 53 45 6.0
Agricultura 3,363 1,357 6,018 4,282 30,633 49 45 27 26 - 118
Informética 1,240 2,562 2,534 6,440 9,619 18 16 11 39 . - 37
Salud/educacién 85 331 199 869 210 0.1 02 0.1 05 a1
Familias 16,131 31,111 25,888 21,168 46311 233 19.2 11.8 129 178
Transporte 5,895 12,298 62,360 24,778 20,313 8.5 16 28.5 151 78
Otros sectores 31,507 86,481 106,264 - 94,801 117,698 45.5 533 485 . 576 45.2
Nicaragua
Total de importaciones 208,922 536,642 747,543 888,777 636,020 100.0 1000 100.0 1000 1000
Total de bienes de capital 63,538 151,541 154,009 265,976 354,398 304 282 20.6 29.¢ 55.7
Sectores de inversién
Textil 1,350 3,390 1,633 3,502 2,993 2.1 22 11 1.3 a8
Pablica/infraestructura 3,674 10,017 12,646 22,224 18325 . 5.8 66 8.2 84 52
Agricultura 3,699 8,166 15,245 33,628 138,711 58 54 99 12.6 391
Informaética 1238 3,113 3,659 2,541 5,642 1.9 2.1 24 1.0 16
Salud/educacién 358 617 381 97 347 0.6 04 02 - 0.1
Familias 11,172 31,049 21,364 15,043 42,575 17.6 20.5 139 5.7 12.0
Transporte 8,358 23,327 22,606 43,199 11,597 132 15.4 14.7 16.2 33
Otros sectores 33,688 71,863 76,476 145,744 134209 53.0 47.4 49.7 54.8 379

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.
a/ Los sectores de inversi6n estin expresados como porcentaje del total de bienes de capital.
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Cuadro 4
COSTA RICA: BALANCE AHORRO-INVERSION Y BALANCE OPERATIVO DEL SECTOR PUBLICO af

(Porcentajes respecto del PIB corriente)

1970-  1974- 1979~  1983-

1973 1978 - 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Inversién fija _ 21.4 23.0 236 193 224 19.7 20.8 234
Piblica 58 15 86 55 47 42 41 4.9
Privada 15.6 i5.5 15.1 138 177 15.5 16.7 185 -
Ahorro interno 126 = 131 136 = 144 14.4 178 144 166
Piblico 18 28 3.0 . 25 03 1.2 22 - 29
Privado ' 108 103 107 119 14.1 16.6 12.2 136
Ahorro externo 88 9.9 10.0 4.9 80 20 64 . 69
Flujos de fondos : o ‘
Balance sector pitblico (T—-Cg-Ig) -4.0 -47 . .-56 =30 - -44 -3.1 -9 - -19
Ingresos piblicos 155 184 196 18.1 184 17.4 182 19.2
Balance sector privado (Yp-Cp—Ip) -4.7 -52 -44 -19 -3.6 11 -4.5 -4.9
Ingresos privados 81.8 79.2 73.3 72.7 755 76.2 72.4 724
Balance sector externo (M'~X") 88 9.9 10,0 49 3.0 2.0 6.4 69
Con relaci6n al ingreso corriente A
Propensién media al aborro privado 13.3 130 143 163 18.7 218 16.8 18.8
1. Balance financiero (T—Cg~Ig) -40 -47  -56  -30  -44 -3.1 -19 -19
2. Impuesto inflacionario 0.2 04 .12 . 08 1.5 12 0.8 08
3. Balance operativo (1+2) -38 ~43 -4.4 ~21 ~-2.9 ~19 -11 ~13
Ficnie: CEPAL, sobre [a base de cilras oficiales.

a/ Para la metodologia, véase el capitulo IILA
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Cuadro §

COSTA RICA” BALANCE AHORRO~INVERSION (ENFOQUE OPERATIVO)

1970- 1974~ 1979~ 1983~
1973 1978 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
Inversion total 214 23.0 236 193 224 19.7 208 234
Ahorro interno 126 13.1 136 144 14.4 178 144 . 166
Piblico 20 32 4.1 34 1.8 23 3.0 35
Privado 10.6 %9 2.5 11.0 12.6 154 114 13.0
Ahorro externo 8.8 9.9 10.0 4.9 8.0 20 6.4 6.9
Flujos de fondos
Balance sector piblico -38 -43 -4.4 -2.1 -29 ~-19 -1.1 ~-1.3
Ingresos piiblicos 157 18.9 20.8 19.0 20.0 18.5 1%.0 19.8
Balance sector privado -50 -56 -55 -28 -51 -0.1 ~53 -5.5
Ingresos privados 816 78.8 721 718 740 750 71.5 71.8
Balance sector externo 8.8 9.9 10.0 4.9 8.0 20 6.4 6.9
. Con relacién al ingreso corriente
Propensién media al ahorro privado 13.1 12.5 12.9 152 17.0 206 159 18.1
Ingresos reales (indices 1990 = 100.0)
Sector piiblico 40.0 62.3 793 80.7 100.0 94.9 104.4 1155
Sector privado 56.0 703 74.5 825 100.0 103.7 106.1 113.0
Tasas de crecimiento promedio anual
Ingresos reales
Sector piblico 83 9.2 2.1 2.1 148 =51 10.0 106
Sector privado 6.6 53 -3.5 51 20 37 2.3 6.5
Producto interno bruto real 76 56 -11 4.4 36 2.3 7.2 6.1

Fuente: CEPAL, sobre Ta base de cifras oficiales.
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' Cuadro 6

EL SALVADOR: BALANCE AHORRO-INVERSION Y BALANCE OPERATIVO DEL SECTCOR PUBLICO a/

Inversién fija
Piblica
Privada

Ahorro interno
Piblico
Privado

Ahorro externo

Flujos de fondos

Balance sector piblico (T-Cg-Ig)
Ingresos ptiblicos

Balance sector privado (Yp-Cp-Ip)
Ingresos privados

Balance sector externo (M’-X’)

Propensién media al ahorro privado

1. Balance financiero (T-Cg-Ig)
2. Impuesto inflacionario
3. Balance operativo (1+2)

1970- 1974 1979- 1983-
1973 1978 1982 1989 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente

14.3 20.8 14.3 12.5 13.6 15.9 16.6
38 6.5 6.6 34 2.6 3.6 3.6
10.6 14.3 7.7 9.1 111 12.3 12.9
13.5 16.4 10.8 7.6 7.5 9.6 12.5
35 6.8 1.7 -1.3 2.1 -1.1 0.6
10.0 9.6 9.1 8.9 9.6 10.7 11.8
0.8 4.4 35 4.9 6.1 6.3 4.1
0.3 03 -4.9 4.7 -4.7 -4.7 -3.0

14.0 18.5 16.4 13.0 9.0 9.4 10.4
.6 4.6 14 0.2 -1.4 1.6 -1

85.2 80.5 82.7 88.8 98.2 99.2 99.6
0.8 4.4 35 4.9 .6.1 6.3 4.1

Con relacién al ingreso corriente
11.6 11.9 11.0 0.1 9.8 10.8 1.9
Porcentajes respecto del PIB corriente

0.3 0.3 4.9 4.7 32 4.7 4.7 -3.0
03 2.0 1.7 1.8 1.4 09 1.6 1.0
0.0 2.3 3.2 29 -1.8 -3.7 -32 =20

Fuerite: CEPAL, sobre la base de cifrds oficiales.
a/  Para la metodologia, véase el capftulo LA
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Cuadro 7

EL SALVADOR: BALANCE AHORRO-INVERSION (ENFOQUE OPERATIVO)

1970- 1974—- 1979- 1983
1973 1978 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
Inversién fija 143 208 143 12.5 118 13.6 15.9 16.6
Ahorro interno 13.5 16.4 10.8 7.6 4.7 75 926 12.5
Piblico 38 88 34 0.5 0.4 ~12 0.s 16
Privado 9.7 76 7.4 7.1 4.2 8.7 9.2 109
Ahorro externo 08 44 35 - 49 71 6.1 6.3 4.1
Flujos de fondos .
Balance sector piiblico - 23 -32 -29 -1.8 -3.7 -32 ~2.0
Ingresos piiblicos 14.3 204 18.1 148 118 10.0 11.0 114 .
Balance sector privado -09 ~6.6 -0.3 -2.0 -53 -2.4 -3.1 ~21
Ingresos privados 84.9 78.5 81.0 87.1 92.2 97.2 97.6 98.6
Balance sector externo 08 4.4 3.5 4.9 71 6.1 6.3 i
Con relacion al ingreso corriente
Propensién media al ahorro privado 113 9.6 92 8.2 46 89 9.4 116
Ingresos reales (indices 1990 = 100.0)
Sector piiblico 96.1 174.5 150.5 116.0 100.0 879 101.8 110.9
Sector privado 723 85.1 852 87.1 100.0 109.1 1151 1223
Tasas de crecimiento promedio anual
Ingresos reales
Sector publico 9.7 103 -10.6 -22 -36 ~12.1 15.8 8.9
Sector privado 35 47 -4.5 25 9.5 9.1 55 6.2
Producto interno bruto real 5.1 57 -6.1 34 35 51 51

16

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cilras oficiales.
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Cuadro 8
GUATEMALA: BALANCE AHORRO~INVERSION Y BALANCE OPERATIVO DEL SECTOR PUBLICO &/

1970~ 1974 1979~ 1983~
1973 1978 1982 1989 1990 1991 1992 1993

Porcentajes respecto del PIB corriente

Inversion fija 14.9 20.2 17.2 11.5 13.0 122 156 16.2

Pgblica 33 4.5 6.4 2.8 27 22 3.0 2.7
Privada 11.5 158 109 8.7 103 100 126 134
Ahorro interno 145 1738 134 1.1 109 10.7 9.2 94
Piiblico 15 15 12 04 0.4 2.1 5 i2
Privado 13.0 163 12.3 73 10.5 85 6.7 82
Ahorro externo 04 25 38 38 20 14 6.4 6.7
Flujos de fondos
Balance sector ptblico (T-Cg~Ig) -19 ~3.0 =52 -24 -23 ~0.1 ~0.5 ~1.3
Ingresos piiblicos 9.6 9.1 9.0 80 72 78 89 7.7
Balance sector privado (Yp—Cp~Ip) 1.5 0.6 14 ~14 0.3 -14 -59 ~52
Ingresos privados 102.7 1033 94.7 90.5 94.2 - 926 91.8 93.3
Balance sector externo (M’—X") 0.4 25 38 38 20 1.4 6.4 6.7

Con relacion al ingreso corriente

Propensién media al ahorro privado 126 158 129 8.1 112 9.4 74 8.8

Porcentajes respecto del PIB corriente

1. Balance financiero (T—Cg~Ig) -19 -3.0 =52 -24 -23 -0.1 -0.5 -13
2. Impuesto inflacionaric 02 0.8 0.5 0.7 1.8 0.5 08 0.8
3. Balance operativo (1+2) -1.7 -22 —4.8 -17 -0.5 04 03 ~0.7

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cilras oficiales.
a/ Parala metodologia, véase el capitulc IILA
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Cuadro 9

GUATEMALA: BALANCE AHORRO-INVERSION (ENFOQUE OPERATIVO)

Inversion fija

Ahorro interno
Piblico
Privado

Ahorro externo

Flujos de fondos
Balance sector piblico
Ingresos piblicos
Balance sector privado
Ingresos privados
Balance sector externo

Propensién media al ahorro privado

Ingresos reales (indices 1990 = 100.0)
Sector piiblico
Sector privado

Ingresos reales
Sector piiblico
Sector privado
Producto interno bruto real

1970 1974- 1979- 1983

1973 1978 1982 . 1989 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
14.9 20.2 172 11.5 13.0 122 156 162
14.5 17.8 134 7.7 109 10.7 9.2 9.4
1.7 22 16 11 2.2 2.3 33 120
12.8 156 118 6.6 8.8 8.2 5.9 74
04 2.5 38 38 20 1.4 6.4 6.7
-17 -2.2 -4.8 -1.7 -0.5 04 03 -07
9.8 9.8 95 87 89 83 9.7 83
13 -02 1.0 -2.1 ~15 -18 ~6.7 ~6.0
102.5 102.5 94.3 89.8 924 92.1 91.0 92.5
04 25 38 38 20 1.4 6.4 6.7
Con relaci6n al ingreso corriente
125 151 12.5 73 9.5 89 6.5 8.0
63.9 83.2 95.7 873 100.0 96.0 1183 1077
64.5 83.6 92.1 87.2 100.0 103.3 167.0 113.1
Tasas de crecimiento promedio anual
438 7.8 -34 -0.2 12.7 -40 232 -9.0
6.8 49 -1.0 14 3.0 33 35 5.7
6.6 57 13 12 3.1 3.7 4.8 39

Fuenfe: CEPAL, sobre Ia base de cilras oficiales.




HONDURAS: BALANCE AHORRO-INVERSION Y OPERATIVO DEL SECTOR PUBLICO a/

Cuadro 10

1970~ 1974 1979~ 1983~
1973 1978 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
Inversitn fija 174 216 210 16.2 202 190 22.4 253
Piblica 5.0 1.6 8.7 7.4 6.6 72 0.4 126
Privada 124 14.0 124 8.8 136 11.3 12.0 12.7
Ahorro interno 13.1 13.1 11.7 9.1 11.0 11.8 134 12.6
Publico 2.7 24 31 -0.7 0.2 39 54 37
Privado 10.4 16.7 8.6 9.8 108 7.9 8.0 89
Ahorro exteno 4.4 85 9.4 7.1 9.2 7.2 9.0 127
Flujos de fondos
Balance sector piblico (T—Cg~1Ig) -2.4 -352 =53 -8.1 -6.4 -33 -49 ~8.8
Ingresos piblicos 142 14.4 15.5 13.1 131 14.7 17.0 149
Balance sector privado (Yp~Cp—Ip) -20 -33 ~3.8 1.0 =29 -39 ~4.0 -338
Ingresos privados 82.5 830 79.0 825 776 75.5 745 746
Balance sector externo (M’-X") - 44 85 9.4 71 9.2 72 3.0 127
Con relacion al ingreso corriente
Propension media al ahorro privado 12.5 13.0 10.9 11.9 13.9 10.5 10.7 126
Porcentajes respecto del PIB corriente
1. Balance financiero (T-Cg-Ig) ~24 -52 5.5 ~-8.1 -6.4 -3.3 ~4% -89
2. Impuesto inflacionario 0.2 12 1.4 0.6 30 1.9 0.7 1.3
3. Balance operativo (14-2) -21 -4.0 -42 ~-75 -34 -1.4 ~4.3 -76

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
a/ Para la metodologia, véase el capitule IILA.
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Cuadro 11

: BALANCE AHORRO-INVERSION (ENFOQUE OPERATIVO)

1970~ 1974-  1979-  1983-
1973 1978 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
Inversidn fija 174 21.6 21.0 - 162 202 19.0 22.4 253
Ahorro interno 13.1 13.1 11.7 9.1 110 118 13.4 126
Piblico 29 36 4.5 -0.1 32 58 6.1 5.0
Privado 102 9.5 72 9.2 78 6.0 73 7.6
Ahorro extemo 44 8.5 9.4 7.1 9.2 12 9.0 i2.7
Flujos de fondos
Balance sector piblico -2.1 —4.0 -42 -75 ~3.4 -14 -43 -76
Ingresos piiblicos 14.4 156 168 137 16.1 16.6 17.7 16.2
Balance sector privado -22 —4.5 ~52 04 -59 ~-58 ~4.7 -50
Ingresos privados 822 818 776 819 746 73.6 739 734
Balance sector externo 4.4 85 9.4 7.1 9.2 7.2 9.0 127
Con relacién al ingreso corriente
Propensién media al ahorro privado 123 11.6 2.3 113 10.4 82 9.8 10.4
Ingresos reales (indices 1990 = 100.0)
Sector piblico 4438 60.3 82.7 74.9 100.0 106.4 119.4 116.1
Sector privado 55.5 68.9 82.5 o972 100.0 101.8 1080 1138
Tasas de crecimiento promedio anual
Ingresos reales
Sector ptiblico ~-2.3 7.0 53 1.1 171 6.4 122 -2.7
Sector privado 81 5.6 19 39 -11.7 18 6.0 54
Producio interno bruto real 59 6.2 1.6 33 01 33 5.6 6.1

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.
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Cuadro 12

NICARAGUA: BALANCE AHORRO-INVERSION Y BALANCE OPERATIVO DEL SECTOR PUBLICO a/

1974 1979~ 1983~

1970~
1973 1978 1982 1989b/ 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB corriente
Inversion fija 16.6 21.4 148 20.6 204 183 18.4 192
Piblica 50 7.8 83 15.2 9.3 7.6 9.8 117
Privada 11.6 13.6 6.5 54 11.2 107 8.6 7.4
Ahorro interno 12.5 13.0 0.1 -0.5 19 -14.1 -17.3 -97
Piblico 27 0.2 28 -55 -15.2 -3.7 ~1.5 23
Privado 9.9 128 -26 49 17.1 -10.4 -15.9 -12.1
Ahorro externo 4.1 84 147 211 18.5 324 357 289
Flujos de fondos
Balance sector piblico (T-Cg—1g) -24 -76 ~5.6 -20.6 -24.5 -11.3 -11.3 -94
Ingresos piblicos 11.9 9.9 235 2717 173 162 - 176 19.2
Balance sector privado (Yp—Cp—Ip) -17 -0.9 -9.1 -0.5 59 -211 ~24.4 -18.5
Ingresos privados 84.4 85.4 720 66.0 835 79.4 78.8 786
Balance sector externo (M'—X") 4.1 8.4 147 211 185 324 35.7 289
Con relacién al ingreso corriente
Propension media al ahorro privado 116 14.8 -82 6.9 20.5 -13.1 -201 -15.4
Porcentajes respecto al PIB corriente
1. Balance financiero (T—-Cg~1g) -24 -76 -56 ~23.0 —24.5 -113 -11.3 -94
2. Impuesto inflacionario 0.4 0.5 22 5.8 08 02 10
3. Balance operativo (1+2) -20 -170 -33 -172 -10.5 -11.1 -84
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del FMLL

a/ Parala metologia, véase ¢l capituio ITT.A.

b/ Periodo 1983—1988 en el caso del balance operativo.
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Cuadro 13

NICARAGUA: BALANCE AHORRO-INVERSION (ENFOQUE OPERATIVO)

1970- 1974- 1979 1983-
1973 1978 1982 1988 1990 1991 1992 1993
Porcentajes respecto del PIB cortiente
Inversidn fija 16.6 2i.4 14.8 19.3 20.4 18.3 18.4 19.2
Ahorro interno 12.5 13.0 0.1 2.6 1.9 -14.1 -17.3 -9.7
Piblico 3.0 0.7 5.0 -3.4 -2.9 -1.3 33
Privado 9.5 12.2 4.8 0.8 -11.2 -16.1 -13.1
Ahorro externo 4.1 8.4 14.7 21.9 18.5 324 35.7 28.9
Flujos de fondos : :
Balance sector piblico 2.0 -7.0 -3.3 -17.2 -10.5 -11.1 -8.4
Ingresos piiblicos 12.3 10.4 25.7 30.9 17.1 17.8 20.1
Balance sector privado 2.1 -1.4 -11.3 4.7 -21.9 -24.6 -20.5
Ingresos privados 84.0 24.8 69.7 59.0 78.5 78.6 77.7
Balance sector extemo 4.1 8.4 14.7 21.9 18.5 324 35.7 28.9
Con relacién al ingreso corriente
Propensién media al ahorro privado 11.2 14.2 -13.3 2.0 -14.3 -20.5 -16.8
Ingresos reales (indices 1991 = 100.0) )
Sector piiblico 88.3 95.3 179.0 2100 100.0 104.8 117.4
Sector privado 131.1 168.2 105.3 87.2 100.¢ 100.4 98.4
Tasas de crecimiento promedio anual
Ingresos reales
Sector publico 7.3 5.5 21.7 4.8 12.0
Sector privado 3.2 56 -13.1 0.4 -2.0
Producto interno brute reat 34 4.0 6.1 -2.8 af 0.1 0.2 G4 0.9

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales y del FMI.

a/  Corresponde al periodo 1983-1989.
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Cuadro 14
CENTROAMERICA: FLUJOS NETOS DE CAPITAL Y TRANSFERENCIAS DE RECURSQS a/f

(Porcentajes del producto interno)

1950- 1965~ 1973~ 1976- 1982~
1965 1973 1976 1981 1981 1982 1989 1990 1991 1992 1993 b/

Ameérica Latina y el Caribe

Flujos netos de capital 1.2 28 42 45 4.6 2.8 12 1.7 33 4.8 49

Transferencia neta de recursos -0.5 0.7 24 19 1.1 -25 =37 -14 0.7 2.5 2.5
Sudamérica (no petroleros)

Flujos netos de capital 1.0 2.5 41 4.1 44 35 14 1.1 12 35 31

Transferencia neta de recursos 04 1.2 26 1.7 10 -16 =35 -16 -~14 1.5 1.1
Costa Rica

Flujos netos de capital 4.0 90 118 127 133 161 103 6.3 9.6 9.1 8.0

Transferencia neta de recursos 1.9 6.8 9.0 7.9 2.0 1.1 2.8 2.1 5.7 58 4.5
El Salvador \

Flujos netos de capital 0.5 1.8 6.4 21 6.5 58 6.2 9.7 49 7.5 6.6

Transferencia neta de recursos -0.1 0.8 47 00 35 31 37 7.4 28 58 5.0
Guatemala

Flujos netos de capital 22 24 4.7 27 32 4.1 46 26 7.7 6.8 76

Transferencia neta de recursos 1.9 0.5 33 2.0 2.0 27 2.3 0.0 6.3 52 6.6
Honduras

Flujos netos de capital 23 5.1 12.3 9.7 88 6.0 8.1 10.4 12.1 10.6 8.5

Transferencia neta de recursos 0.3 18 9.6 4.7 34 ~10 2.4 1.9 3.1 1.4 04
Nicaragua ‘

Flujos netos de capital 58 72 113 110 297 212 344 298 387 621 42.0

Transferencia neta de recursos 28 37 76 58 225 146 242 160 359 335 18.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Las transferencias netas de recursos incluyen las entradas netas de capital (incluyen transferencias oficiales), menos Jos pagos netos
a factores (un signo negativo representa una transferencia neta hacia el resto de!l mundo).

b/ Cifras preliminares.
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Cuadro 15

CENTROAMERICA: FLUJOS DE CAPITALES

(Millones de délares)
1970 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994
Costa Rica
Capital de corto plazo 254 4234 -301.8 -3774 —1401 1139  -130 80.0
Capital de largo plazo 438 402.2 176.1 548.0 463.8 260.8 404.0 156.0
Inversién extranjera directa 26.4 48.1 65.2 160.4 1728 217.3 275.0 300.0
Transferencias unitalerales oficiales 25 . -53 2191 136.5 913 849 670 59.0
El Salvador
Capital de corto plazo 19 377 -66.5 - =70 ~90.1 320 -13.0 122.0
Capital de largo plazo 6.0 148.5 99.4 269 62.1 103.0 1120 3%0
Inversi6n extranjera directa 37 59 12.4 1.7 253 15.0 16.0 .
Transferencias unitalerales oficiales 1.9 316 2142 2446 201.4 2280 2220 2840
Guatemala
Capital de corto plazo ~279 =3230 722 1135 4308 3265 5480  259.0
Capital de largo plazo 55.0 2460 241.7 333 223.7 2776 358.0 399.0
Inversion extranjera directa 294 1107 61.8 476 90.7 94.1 216.9
Transferencias unitalerales oficiales 0.1 1.2 0.8 21.7 20 51.7 53.0 65.0
Honduras
Capital de corto plazo 100 119 19 470 131.0 370 78 80.0
Capital de largo plazo 40.1 2577 2221 1360 —-520 160.0 199.0 128.0
Inversi6n extranjera directa 84 58 273 440 450 60.0 350 35.0
Transferencias unitalerales oficiales 3.7 14.0 133.2 2310 144.0 1550 124.0 115.0
Nicaragua
Capital de corto plazo 18 2734 1460 6150 -1835 11,1133 639.0
Capital de largo plazo 459 558.0 7832 —167.9 189.7 -457.1 -3900
Inversion exiranjera directa 150 - - - - 150 388
Transferencias unitalerales oficiales 3.6 1223 113.1 201.6 844.4 378.6 396.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario internacional.
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Cuadro 16
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

{Millones de délares)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1960 1.6 45 168 ~7.6 1.7
1961 7.0 33 7.6 ~6.2 6.0
1962 119 7.2 9.3 ~13 57
1963 142 6.2 0.5 20 4.6
1964 79 9.5 6.1 70 9.3
1965 0.1 72 14.1 6.3 82
1966 14.6 85 . 145 8.2 122
1967 157 9.8 24.1 87 14.5
1968 4.5 8.2 292 144 16.4
1969 227 7.0 302 8.8 120
1970 264 37 294 8.4 150
1971 221 70 28.6 73 133
1972 25.8 6.6 159 30 100
1973 377 ‘ 6.0 348 6.6 132
1974 46.3 20.1 474 ~12 138
1975 69.0 131 80.0 7.0 109
1976 633 12,9 125 53 12.9
1977 62.5 186 97.5 89 10.0
1978 47.0 234 1272 13.2 7.0
1979 424 -10.0 117.0 282 28
1980 48.1 59 1107 58 -
1981 66.2 ~5.7 1271 ~36 -
1982 26.5 -10 711 138 -
1983 553 28.1 45.0 210 -
1984 520 124 38.0 205 -
1985 65.2 124 61.8 275 -
1986 574 24.1 68.8 300 -
1987 75.8 18.3 150.2 38.7 -
1988 121.4 17.0 320.7 483 -~
1989 95.2 129 76.2 51.0 -
1990 160.4 1.7 476 435 -
1991 172.8 253 90.7 521 -
1992 221.6 15.3 94.1 47.6 150
1993 275.0 164 142.5 34.8 388
1994 300 55

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FML
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Cuadro 17
CENTROAMERICA: DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR ACTIVIDAD
(Miles de dolares)
Costa Rica El Salvador Guatemala Hoaduras a/
Primario
1980 41,468 135 5 6,022
1985 46,697 - - -1,069
1989 41,192 - 24,763
1990 89,055 -
1991 78,555 842
1992 -
Secundario
1980 —4,896 1,543 - -
1985 20,329 3,355 10 -
1989 56,672 3,725
1990 48,830 1,429
1991 29,678 21,742
1992 5,976
Terciario
1980 16,087 8,011 656 3,949
1985 2,818 252 52 3,353
1989 3,036 8,574 4,583
1990 24,615 270
1991 33,574 7,707
1992 1,184

Fuente” CEPAL, Directorio sobre inversion extranjera en América Latina y el Caribe 1993
Marco legal € informacién estadistica, 1993. ’

a/  En el caso de Honduras hay un componente de [a IED que no ha sido clasificado
por sector de destino: 1980: 16,030; 1985: 4,505,y 1989: 5,345.
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Cuadro 18

CENTROAMERICA: INVERSION DE CARTERA

(Millones de délares)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1960 -04 - 1.6 -0.2 -
1961 ~0.6 0.8 23 07 -
1962 ~0.5 ~0.9 -32 -0.1 -
1963 37 -03 i0.5 ~0.7 -
1964 1.6 - 03 ~0.4 -
1965 2.8 184 52 -0.5 -
1966 -21 -0.4 03 -0.3 -
1967 ~1.0 - 117 - -
1968 6.9 - 58 - -
1969 -4.3 - -0.7 - -
1970 -0.4 - 15 - -
1971 -03 - -10.0 - -
1972 76 - ~94 - -
1973 -0.5 - -3.5 - -
1974 - - ~13.6 - -
1975 - - 24 - -
1976 - 178 0.1 - -
1977 35 0.7 53 - -
1978 209 4.0 117 -0.6 -
1979 - ~57 53 -0.1 -
1980 1220 -~10 39 =0.1 -
1981 -2.4 - 03 —-03 -
1982 -19 ~1.0 03 -02 -
1983 -2.6 0.1 ~0.1 02 . -
1984 -0.2 - -96 -19 . -
1985 -13.5 - ~27.6 1.2 -
1986 -25 ~3.1 ~11.6 -1.0 -
1987 - - -16.0 0.6 -
1988 -6.0 - -3722 -0.2 -
1989 -132 - ~63.9 0.1 -
1990 -282 - -213 0.1 -
1991 -13.0 - 711 0.1 -~
1992 -16.9 - il.4 0.1 -
1993 -5.1 - 85.4 0.1 -
1994 -1 0.1

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FML
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Cuadro 19
CENTROAMERICA: ESTRUCTURA DEL GASTO SOCIAL DEL GOBIERNO CENTRAL
' (Porcentsjes del PIB)

1912 1975 1980 1985 1990
Costa Rica
Educacion 519 551 6.15 4,00 487
Salud 069 036 7.20 5.00 6.73
Seguro Social 448 a9 1.78 317 T 354
Vivienda y servicios comunitarios 0.40 0.35 0.5% ’ 041 0.27
Total del gasto social 10.76 11.69 15.68 - 1266 ‘ i5.41
El Salvador
Educacién 27 3.20 3.40 2.70 1.57
Salud 139 110 1.54 1.09 075
Seguro Social . 075 050 0.57 0.53 031
Vivienda y Servicios comunitarios 022 031 036 0.11 02
Total del gaxto sociat 5.08 s.11 5488 444 285
Guatemala
Educacion . 189 154 163 115 229
Salud ' 092 0.83 1.41 0.54 116
Seguro Social 0.55 0.50 0.45 035 6.61
Vivienda y scrvicios comusitarios 046 053 ) 034 ‘ 0.1¢ 031
Total del gasto social 383 3719 383 219 4.36
Honduras
Educacién 33 35 34 44 42
Satud L1 08 0.4 20 28
Seguro Social 1.1 12 .09 06 05
Vivienda y servicios comunitarios 02 14 04 0.1 02
Total del gasto social 6.4 82 62 72 79
Nicaragua &/
Educacion 2.5 256 35 48 46
Safud 0.6 15 44 49 46
Seguro Social 24 29 . 14
Vivienda y servicios comunitarios 01 1.7 09
Total del gasto social 56 8.7 102 ’ 10.7 100
Fucnte: CHPAL, sobre Ia basé de Anuarios 0¢ Estadisticas Financietas del Gobierno, T

a/ Pars 1985y 1990, cifras de! Banco Central.
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Cuadro 20

CENTROAMERICA: EVOLUCION DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA POR SECTORES

Proporci6n de la PEA Tasas de crecimientc PEA
Cerca 1960 a/ Cerca 1990b/ anual promedic
del periodo of
Costa Rica 100.00 100.00 3.53
Sector primario 49.44 24.13 1.00
Sector manufacturero 11.47 i8.89 532
Construccién y servicios biésicos 6.96 7.34 372
Servicios 1351 24.88 573
Administracion y otras actividades 18.62 24.76 4.55
El Salvador 160.00 100.00
Sector primario 60.34 10.77
Sector manufacturero 12.82 22.63
Construccién y servicios basicos 4.30 6.43
Servicios 8.57 3354
Administracion y otras actividades 1397 26.62
Guatemala 100.00 100.00 3.01
Sector primario 66.31 50.05 1.86
Sector manufacturero 10.87 13.67 395
Construccion y servicios basicos 2.81 4.44 491
Servicios 8.40 17.09 5.98
Administracién y otras actividades 1161 14.75 4.00
Honduras 100.00 100.00 3.55
Sector primario 67.06 38.56 172
Sector manufacturero 1.75 1496 5.1
Construccidn y servicios basicos 2.17 4.81 6.25
Servicios 6.17 2172 7.84
Administracién y otras actividades 16.85 19.96 4.12
Nicaragua 100.00 100.00 3.04
Sector primario 60.45 3756 1.42
Sector manufacturero 1171 14.07 3.67
Construccién y servicios bésicos 3.60 3.52 295
Servicios 9.80 21,18 5.72
Administracion y otras actividades 14.43 23.67 4.75

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras de la OT'T.
af/ Cifra disponible mas cercana a 1960.

b/ Cifra disponible més cercana a 1990; en el caso de El Salvador, incluye umcamcmc ia PEA urbana.

¢/ Calculado sobre la base de la PEA sectorial en 1960y 1990.



Cuadro 21
CENTROAMERICA: NUMERO DE ESCUELAS, PERSONAL DOCENTE Y
ALUMNOS POR MAESTRO
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

Escuelas

1960 1,634 2,479 3,839 9,095 2,526

1970 2,523 2,787 5,240 4,098 2,068

1980 2,936 3,196 6,959 5524 4,421

1990 3,268 9,362 9,362 7.593 4,030
Personal docente

1960 7,632 8,681 9,735 6,451 4,605

1970 11,720 14,193 14,137 10,816 7,645

1980 12,596 17,364 23,770 16,385 13,318

1990 13,651 36,757 36,757 23872 19,022
Nimero de alumnos
por maestro

1960 26 37 30 32 3s

1970 30 37 36 35 39

1980 28 48 34 37 35

1990 32 34 4 33 33

Fuenie: UNESTO, Anuarios estadisticos.



Cuadro 22

CENTROAMERICA: INDICADORES DE SERVICIOS DE SALUD

Costa Rica

El Satvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Camas de hospital Médicos
o _{camas de hospital por cada 1,000 habitantes) {ntimero de habitantes por médico)

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
4.5 4.2 4.0 38 3.0 2.6 22 1,699 1,623 1,473 1281 1,205
2.2 21 290 14 13 iz 114/ 5329 4,653 b/ 4,209 4,114 2,860 2,936 2,641 af
2.6 25 23 2.0 18 12 ¢f 124 3,833 ¢f 3656 2,441 1773 2,184 3999 a/
16 1.6 1.7 15 14 ¢ 1.1 b/ 12,617 gf 6,757 4,011 3,340 3022 1512 1,811 &/
22 22 23 1.9 1.7 14 v/ 2,849 2,705 2,136 1,953 2,067 1,887 1,789 &/

Fuente. Anuarios Estadisticos de América Latina.

a/ 1988
b/ 1964.

1987.

LN R

Solo incluye las camas de los establecimientos.

Calculado sobre 1a base del nimero de médicos registrados.
Incluye camas para recién nacidos.
Calculado sobre 1a base del nimero de médicos del Ministerio de Salud.

4



CENTROAMERICA: ESPERANZA DE VIDA AL NACER
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Cuadro 23

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

1950~

1955~

1960- 1965~ 1970- 1980~ 1985- 1990

1955 1960 1965 1970 1975 1985 1990 1995
Afios

573 502 63.0 65.6 68.1 73.8 753 76.3
453 48.6 523 559 58.8 572 65.4 66.6
421 442 470 50.1 54.0 59.0 62.0 64.8
422.2 45.0 479 509 54.0 61.9 64.0 65.8
423 454 48.5 516 552 59.3 62.4 66.6

Fuente: CEPAL, Anuarios Estadisticos de América Latina y el Caribe
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Cuadro 24
CENTROAMERICA: MORTALIDAD

(Tasas anuales medias por cada mil habiatantes)

1950- 1955- 1960- 1965- 1970~ 1975- 1950~ 1985-  1990-

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Costa Rica 124 108 9.1 72 5.8 48 4.1 38 3.7
Fl Salvador 203 18.0 153 129 108 1.1 109 85 71
Guatemala 22.0 19.6 173 150 5.8 48 4.1 38 37
Honduras 21.8 19.8 178 157 136 112 9.1 8.1 72
Nicaragua 22.6 19.7 17.0 14.6 127 11.3 10.3 8.8 6.9
Panamé 13.2 109 96 8.4 73 59 54 52 52

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.






Este documento fue elaborado por la Subsede en México de la
Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), cuya direccién es Masaryk No. 29, México, D.F.,
CP 11570, teléfono 2 50-15-55, fax 531-11-51




