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1. Introduccidn v sintesis
Diversos factores de carfcter negativo, internos' y externos, econdmicos
y extraecondmicos, se han venido conjugando para determinar una con-
traccidn en todos. los:paises de Centroamérica. “El descenso de la pro-
duccifn se ha cowbinado con tensiones inflacionarias, para causar un
deterioro del ingreso real de una proporcidn importante de 1a poblacidn.
Los elevados niveles de desocupacifn vy subocupacidn que va existfan se
han incrementado, 1o mismo que otros desequilibrios entre los que sobresalen
el déficit fiscal y-el de balance 'de pagos; todo ello en medio de una
sensible falta de liquidez monetaria que ha'hécho mis notoria la con-
traccidn de las ecopomias de' la regidn. ' )

Uno de los ‘desequilibrios m8s criticos.yv.que condiciona en aiﬁo"
grado el comportaniento econdmico es la brecha externa, que lia alca&zado'
magnitudes in&ditas, en tanto que gé ha hecho cada. vez mis diffcii por
diversas razones el acceso .a financiamiento externo adicional, ‘Efwfuturo
econdnico del &rea no puede presentar ‘por lo tanto perspectivas uls
inciertas. : ' ‘

Por un lado, las relacilones de intercambio dasfavorables que se han debido
.a la inestabilidad de los precios de las exportatliones v a la sostenida
tendencia-al alza de los de las -importaciones, han erosionado sistemé-
ticamente al poder de compra de las ventas extrarregionales. Por otra
parte, aquellos preciocs inestables, unidos a los costos crecientes de
la actividad, han desestimulado la produccidn de bienes agroexportables,
Bl volumen de 1as ventas ha tendido por esa raz8n a estancarse e incluso,
en algunos paises, a declinar. Si se agrega el descenso experimentado
por los servicios de turismo, bisicamente como consecuencia de la con-
vulsibn sociopolitica que vive la regifn, y se suma a esa circunstancia
el creciente flujo por concepto de intereses de la deuda externa, se
comprende la situacidn en extremo dificil del saldo en cuenta corriente
de las balanzas de pagos.

En el dwbito regional, un comercio intrazonal en continuo ascenso

durante cerca de 20 afios ha demostrado el alto grado de interdependencia
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alcanzado por las economias del Mercado Comin Centroamericano cuya fuerza
autdnoma ha scbrevivido a.diferencias politicas vy de otros rdenes entre
los cinco paises del Istmo, Las limitaciones financieras han ido con-
figurando, sin embargo, una sithacidn critica que amenaza afectar pro-
fundamente al MevcadoiComiin, pronunciando las tendencias depresivas

que se manifiestan en cada-uno de los paises. En efecto, 'a pesar de
subsgistir el mercado.ampliadoy dificultades financieras.derivadas de
desequilibrios globales en el balance .de pagos -han inducido a los

paises a ir aplicando“restriccioneSQambiarias cada véz mayores que han
afectado tambisn al intercambip.regional. .Por Otfa parté, los paises
superavitarios del. Istmo se han visto precisados. a:limitar sus ventas-
ante la imposibilidad de otorgar.o.ampliar faciliaéﬂéé de pagos-a los
demfis, por. la estrechez financiera qué:les caractefiZ?a y su propia
situaciﬁn~defi&itarié'frente'al%reéto»del=mundo}

Mientras se adentuaba la situacidn.crftica dél comercio exterior,
las variables que integran la cuenta.de capital del balance de pagos -
revelaban un sensible debilitamiento vy se iban feduciendo para la ‘
mayoria de los paises las 'posibilidades’de incrementar su endeudamlento
externo en la medida .en que se habfa elevado el monto del nisno . S

Finalmente, el bajo nivel de liquidez internacional  de los paises
centroamericanos; junto con’circunstancias extraecondmicas, ha provocado
un endurecimiento de- las condiciones impuestas .por un mercado internacional
de capitales cada vez mis restringido. g ' i L .

Por las particularidades apuntadas, una conprensidn meior dé las
variables relacionadas con la capacidad de endeudamiento de. los paises
del Istmo Centroamericano y .su acceso potencial a las fuentes de finan-
ciamiento se ha vuelto relevante para la formulacidén de la politica
econdnica. ' _ _

En este trabajo seanalizan 1a situacidn a que ha llegado en la
actualidad el endeudamiento externo de cada uno de los paises de Centro-
américa'y de la regidn en su conjunto,y las repercusiones que ese endeuda-
miento y el financiamiento externo pueden tener para su desarrollo

el

durante el resto de*ia'preseﬁté.décadh.W

s,
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La primera de las tres partes en. que se¢ dividid este documento se
refiere a la evolucifn econfmica experimentada por. los pafises del Istmo
y a los principales factores que se fueroun conjugando para désembocar
en la situacifn en la que se encuentran en la actualidad. Dicha evolu-
cidn se caracterizb por un crecimiento sostenido acompafiado de estabi~
lidad finsnciera (capitulo II), seguido.dg.un creciniento con inesta-
bilidad financiera (Capitulo III), paré ldego registrar inicialmente un
estancamiento y despu&s una contraccidn de la actividad productiva en
medio de una inestabilidad financiera creciemnte. (Capitulo IV.) En
la segunda parte se describe la situacidn del financiamiento externo en
1970 v la evolucidn y las modificaciones primcipaleS'qué;experimentﬁ |
desde ese afio hasta 1983, (Capitulo V.) -En la tercera parte se-
presenta una apreciacidn de las perspectivas de la regifn, tomando en
cuenta los. compromisos derivados del endeudamiento actualmente contra-
tado y el posible flujo de capitales hacia la regidn. ‘

.Desde el realineamiento de las monedas registrado en- 1971, fend-
nenos de carfcter mundial empezaron g afectar el pﬁécar10~equilibrio
que mantenian las economias-devl@,regiSng Después,. con el primer
incremento de los precios del petrdleo, se.agudizaron las tendencias
al desequilibrio, a pesar de que se registrd seguidamente una recupe-.
racidn de los precios de los principales productos de -exportacién. Las
tendencias aludidas se agudizaron mis con el segundo reajuste del precio
del petrdleo, que coincidif ademfs con un descenso drdstico. de las coti-
zaciones. de las exportaciones del &rea,

Mientras se agravaba el desequilibrio externo de los pafses de la
subregidn, iba incrementindose el déficit fiscal hasta niveles sin prece~
dente en  todos los paises, a causa del debilitamiento de los ingresos
tributaries y de las necesidades crecientes -~y en buena parte-inévitables«»
del gasto plblico.

El empeoramicnto de esos desequilibrios coincidid con una elevada
disponibilidad de fondos en el mercado internacional --favorecida prin--
cipalmente por el raciclaje de los excedentes petroleros-—, que -impulsa-.

ron a la banca privada hacia una activa y permisiva politica de crédito.
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_ Fn eses circunstancias, los pafses centroamericanos ‘se vieron en.
laidisyuntivande'ajustar sus’ ecopomias a las nuevas realidades que

imponia el &wbito internacional, o de intentar mantener €U ritmo de
crecimiento econdmico histdrico cubriendo la brecha con una movilizacifn
de recursos externos mayotes, o bien combinando esas dos posibilidades,

De hecho, ninguno renuncid a:la poéibilidadzae ﬁbderérA1os nocivos efec-—
tos de la crisis, aunque unos lo hicieran en mhébr‘grado v--antes que otros,

Los efectos de aquella disyuntiva, yAlas'divérsas>par;igﬁlariqades
del &nfasis que cada pafs concedid a las alternativas, han dado lugar
a las distintas circuhstancias. que actualmente deben enfrentar; todos
los paises tienen, sin embargo, una proporcién importdﬁte de deuda externa
con fuentes privadas vy, eu su mayoria, el nivel de ﬁu"éndeudamiento=es,
en t&€rminos relativos, de los mas elevados de América Latina.

Se comprende que ‘en la actualidad resulte diffcil efectuar una pro-
yeccidn sobre las exportaciones de la regidn --principal fuente de su -
capacidad de pagos-~ puesto que" las mismas hibrin de depender tanto de
la propia superacifn de la crisis. que éoﬁbrtautqdaxla economia mundial,
como de la capacidad:quée ténga el drea péravhenefar répidamente excedentes
exportables cuando:la demanda externa se expanda, asf como del modelo
de desarrollo:que hayan podido adoptar los paises como Tes pueuta a la
crisis actual; -se han elaborado, sin embargqa'dos.alternatlvas~para:estia
mar el posible comportamiento de las ventaa externas. o .

Por otra parte, con base en informacifn del Banco Mundial ~-sumando
la totalidad de los préstamos contratados por los pafses y.sus respecti=
vos programas -de amortizacifn—- se presenta una proyeccidn de los conmpro-
migos adquiridos --con la deuda contratada y' desembolsada~-— que permité
cuantificar el orden de magnitud del esfuerzo al que deberf hacerse frente.

El propdsito principal de este ejercicio -ha sido establecer; en una
primera instancia, el pgriodo en el que los servicios de la deuda actual-
experimentarian el mayor crecimiento, relacionarlos con el volumen de
exportaciones que se precisarian.para lograr una relacidn saludable, y
deducir de ello- si en ese lapso de mdximo esfuerzo las economias podrlan
mantene¥r su equilibrio teniendo presentes ciertas relaCLoneS(un_én pasado
han mostrado relativa estabilidad.
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Del ejercicio efectuado se desprende que todos los pafses deberan
hacer frente, en lo gue resta de la presente década, a un perfodo critico,
por lo menos de tres afios, en un plazo m8s immediato para unos que para
otros, vy que de contratarse nuevo financiamiento, cuyo programa de amor—
tizacionesincluyaesosaﬁ039podrianpreverseprcblemag aln mds agudos,

Adicionalmente, se realizd una proyeccidn del posible £lujo bruto
de fondos hacia la régidn partiendo del supuesto razonable de que la
econonfa internacional logre una recuperacifn prolongada 'y significativa.
Del contraste entve las previsiones y los compromisos, resulta una dife-
rencia tan notoris:que pudieran mo haberse'expresadéxaﬁn en toda su mag-
nitud los esfuerzos que deberd hacer la regidn tan solo para recuperar
los niveles de bilenestar que exdistian antes.de la presente crisis. Por
@80, se considera eseéncial el apoyo y la comprengifn de 1la comunidad
econdmica internacional para fovilizar hacia la regidn foudos més
cousiderables, -

‘Varias iniciativas de la eomunidad internacional han tendido recien~-
temente a8 concretar el monte v los medios para movilizay ese apoyo, pero
hasta la fecha no se han logrado avances significativos-al respecto y la
mayoxia de los paises de la regifn contindan debatiéndose en la super-
posicidn de la crisis internacional, las. crisis nacionales econfmicas y

sociopoliticas v.la va muy prolongada del proceso de integracidn. -

:



2. &Ll perfolo de ecrseizmlento eecondnico con estabilidad.
fipanciera (1250~1973) N

Gt . . T

a) Rasgos generales de la evolucifn econdmica

Durante el largo perIodo de la posguerra, hasta 1973, la econonia
centroamericana registrd, en promedio, .un-significativo y sostenido cre-
cimiento econdmico, en una situacifn de estabilidad financiera, al que
aconpafi§ una ampliacidn del aparato productivo y la modernizacidn de¢ una
parte del mismo.}/

Aunque se produjeron entonces diferencias importantes entre los pai-
ses ~~en cuanto a la. intensidad .y profundidad de esas transformaéioneSe-,
la tendencia general fue consistente y homogénea para toda la regidn., -

Asi, entre 1950 y 1973, el crecimienté-anual del producto interno
bruto real -del &rea fue, en promedio, de 5.3% con una clara tendencia
a la aceleracidn hasta 1965 y umna leve moderacidn en el quinguenio
19651970, De ese promedio sobresalen, por un dlado, las tasas Ioéradas
por Costa Rica y Nicaragua (que pasaron del, 6%) .y, en-el otro. extremno,
la de Honduras, con 1a;m§S*questaﬁk¢$l%).‘ﬁEs;decir;*todos los paises de
la regidn generaron un incremento importante del producto promedio poy -~
habitante durante un perfodo prolongado, ~(V8ase el cuadro 1l.)

En esa etapa se registraron algunas recesiones ﬁransitorias'y bre~
ves debidas, entre otras razones, a reducciones ciclicas de los precios
de los principales productos de exportacidn, que se fueron atenuando a
medida que los pafses lograron alguna diversificacidn de sus ventas y
se amplid el acceso al financiamiento externo de las fuentes multilate-
rales --que surgieron durante el perfiodo—- asi como de las bilaterales
y las privadas, vinculadas estas {ltimas principalmente con las opera-
ciones comerciales en ascenso.

Desde otro punto de vista, se observld cierta ampliacidn y moderniza-

cidn del aparato productivo al haber aumentado la importancia relativa

1/ Vvease, La crisis en Centroamérica: Orfgenes, alcances y consecuencias
(E/CEPAL/MEX/1983/R,3/Rev.1), 27 de mayo de 1983, y Centroaméricas
Evolucidn econdmica desde la posguerra (CEPAL/MEX/ODE/34), enero de
1980,
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Cuadro 1

CENTROAMERICA: RITHO Dn CRECIMIENTO DEL PRODUCIO INTLRNO ﬁRUTOi/

Cantro~ .Costa - Bl

o X " Guatemala Honduras Nicarapua
américa Rica  Salvador co fus

Tasas medias anuales

4.5 . 2.3 0 2.4 8.2

10501955 44 8.3 3
1955-1960 48 6.0 . 4.8 . 5,3 4.6 2.3
19601065 6.5 . 6.5 6.7 . 5.3 5.5 10,1
1965-1970 5.3 7.0 4.5 5.8 4.5 3.5
1970-1973 6,0 7.6 5.1 6.6 - 5.0 . 4.5
10731975 5.2 . 5.6 5.6 - - 5.7 . 4.6 . . 3.6
1976=-1263 . C =009 . =11, =B.5. 0.5 0.2 -1.5
Tagas anuales . ,

1970 &7 7.5 3.0 . o 5.7 4.7 1.4
1071 . 5.5.. 6.8 4.6, 5.6 5. 4.9
1972 . 6 B2 5.7 LT3 40 3.2
1973 | 6.2 T Sul . .68 5.6 . 5.l
1974 o 6.2 5.5 6.4 6.4 .. om0 12,7
1975 o 2.1 2,1 - 5.6 2.0 “3.0 ¢ 2.2
1976 . . . . 6.1 55 40 . 7.4 8.0 5,0
1977 7.9 8.9 6.1 7.8 . 115 . 6.3
1978 n 40 6.3 5.6 0 4.9 6.5 7.2
1979 - - 4.9 1.5 4.3 . 6.8 =25.5
1960 L 0.8 -9.6 . - 3.7 ... 2.8 10,0
1981 . «0,9  <2.3  =9,5 0.9 0. 8.5
1982 . b5 9.1 6.4 =3.7 -1.0  -1.2
1983 - S0 0.5 - -2.7 . =03 5.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oflgxales.
a/ "TA precios constantes da 1970,

/de las



de las actividades secundarias --manufacturas y construccifn-- en la
conformacidn del producto interno bruto (véase el cuadro 2), aunque
hasta la fecha el coeficiente de industrializacidn se encuentre por
debajo de los logrados en otros paises latinoamericanos de dimensidn
econdmica similar al conjunto de la regidn., Asf, mientras en 1950 las
actividades secundarias constituyeron el 157 del producto sectorial, en
1960 aportarom mis del 16% y en 1970 llegaron al 20%, '

El comportamiento dindmico de la economfa fue el resultado de la -
conjugacidn de una serie de factores, entre los que destacan tres por la
magnitud de sus efactos y por su tendencia a reforzarse mutuamente o a
compensarse entre ellos, hecho que estimuld persistentemente al aparato
productivo durante grah parte del periodo. Egos tres factores fueron:

a) la diversificacidn de las expoftacionﬁé; b) la sustitucidn de impor-
taciones, vy ¢} el proceso de acumulacidn. :

Tradicionalmente; cada una de las economfas de la regidn funciond
en torno a un productbvpredominante de exportaciﬁng por lo gue la inten-
sidad de la actividad productiva oscild entre augeé y contracciones deter-
miﬁados por las condiciones prevalecientésfen el mercado internacional del
rubro principal de que ée tratase; El proiongado-perioda de expansifn de
la. economfa internacional durante los afios de la’ posguerra permitid
ampliar notablemente el sector exportador con dos caracteristicas nuevas
que gradualfiente tomaron forma.

En primer lugar, surgieron productos nuevos que paulatinamente
ampliaron su participacidn en el total de las ventas hacia fuera de la
‘regidn --principalmente alpodBn, azficar y carne-— con lo cual se redujo
apreciablemente la dependencia pretérita de uno o dos artfculos, El
principal producto de exportacidn significd alrededor del 70% de las ven-
tas del Zrea a terceros paises;esa proporcidn se redujo en 1970 al 30%
aproximédamente. (V8ase el cuadro 3.) El fenSmeno implics también
cambiog cualitativos de alguna’imﬁortanéia en el aparato productivo por
haber requerido los nuevos productos de agroexportacifn organizaciones
empresariales y procesos productivos wids complejos, que contribuyeron a

modernizar el sector exportador tradicional. La mayor eficiencia que se

/Cuadro 2
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Cuadro 2

CENTROANERICA: IMPORTAMCIA RELATIVA DE LAS ACTLVIDADES EN EL PI‘é/

Centro- Costa

amdrica - Rica ELl Salvador Ggatemala lionduras Nicaragua
Primarias
1950 37.9 31,5 41.9 35.5 46,2 37.4
1960 31.9 25,8 35,9 32.8 33.5 29.6-
197G 28.4 C 24,1 30.8 27.3 34.5 27:7.
1580 26.6 18.4 L 27.7 2G04 28,5 27.0
1983 27.7 21.5 28,6 28.6 0.3 29.3
Secundarias
1350 14.6 15.6 - 15.8 15.0  12.6 12,1
196G 16.3 17.6 18,1 14,8 16.9 15.8
1870 12.6 22,7 20,6 17.5 13.6 22,7
185G 21,3 C23.4 0 - 21.0 ¢ 12.6 21.3 . 22,7
1953: 4 19.3 20.4 R 1A0%: 18.1 20.4 21.2
Terciarias
1956 4745 52.8 42.3 49,5 4l.1 50.5
1960 51.8 36.6 46.0 52.4 49.6 54,6
1970 o 52.0 53.2 48.6 55,2 46,9 49,6
1280 I 52.1 56.2 CoB1.3 0 - 52,5 49,9 50.3.
1933 53.0 58,1 52,9 - 53,3 o 49,3 49,5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ A precios constantes de 1970,
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Cuadro 3

CEWTROAIERICA: IMPORTANCIA DE LOS'?RiHCIPALES RUBROS DE EXPOkTACION

Y
(?orcentajes)~/

Centro~ Costa  El

o . . Guatemala Honduras Nicaragua
américa Rica Salvador

1950 ‘ -

Producto principal ‘ 69.2 - 58.7 20.4 66.9 68.5 50.3
Dos productos principales 79.9° - 91.8  92.5 76,6 73.6 55.5
1960

Producto principal 55.1 - 51.2 65.7 66.2 45,6 30.5
Dos productos principales 72.4 74,8 7¢.2 78,1 G4.6 53.9
Producto principal g 31.3 - "31.6 5Y.3 “33.7 37.8 19.1
Dos productos principales 44,6 60.5 61.0 42,8 52.5 36.9
Producto principal 33.6 - 24,6 54,2 30.3 20.5 37.2
Dos productos principales 43,2 43,8 63,5 41.8 50.9 50.1

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
a/ Del valor total de lag exportaciones de bienes.

/derivd



derivd de esa circunstancia hizo posible, a su vez, que la regifn aumen-
tara su participacifn en la oferta mundial de :algunos de esos productos.

En segundo . lugar, el proceso de la integracifn econdmica centro-
americana y la consiguiente ampliacién del mevcado favorecid desde sus
ccuimienzos el surginmiento v el répido crecimiento del -intercambio regio-
nal --principalmente de bienes industriales--,hecho.que determiné una
diversificacifn mayor del sector externo..

_ A medida que la dinfmica del sector exportador iba generando una
ampliacidn de los mercados-locales, tomaba forma el. segundo. de aguellos
factores de crecimiento: el sector industrial. Partieddo de un nivel
de industrializacifn muy precario, CentroamBrica logrS un crecimiento
de la actividad mapufacturera sostenido y dinfmico como comsecuencia,
inicialmente, de una incipiente sustitucidn.de importaciones primarias
para aquel nercado doméstico en expansién y, después. --a un ritmo mis
acelerado--, por las oportunidades que ofrecid el proceso de integracién.
econdmica centroamericana, al ampliar mercados.y ofrecer estimulos con- .
cretos al desarrollo industrial.- Esa ampliacidn 'de .la industria se .
facilitd por las condiciones;-faverables querwofrecia-el sector externo
~~gobre todo em cuanto a disponibilidad de recursos para-la inversidn y.
capacidad de dimportacifn--, aun cuando el sector industrial fuera adqui-
riendo una dinfmica propia y transformindose en un foco de crecimiento
relativamente . agutfnomo, sobre todo a partir de los aios sésenta.

Aparte de la diversificacifn y modernizacién que este fendmeno
generd sobre el aparato productivo, el miswmo definid algunas de las
actuales caracteristicas del estilo de desarrollo de las economfas de la
regidn..

Por un lado, como va se comentd, el sector industrial contribuyé
a diversificar las exportaciones y, como resultado, la regifn aumentd
persistentemente el coeficiente de exportaci®n a producto hasta niveles
que superaron ==y en algunos casos duplicaron-- los del resto de

; . 2 ) . ,
América Latlna;e/ Paralelamente, condujo a una aceleracién y a un cambio

2/ Con la'tinica excepcidn de Panami cugo coeficiente, por 'su particular
insercidn. en la .economfa internacional, -es algo mayor que el. de algu-
nos de los palses de Centroamérica.

/importante



importante de la es tructura de ia iaportaciones por los crecientes reque-

rimientos de blonco de capltai y de insumos, lo cual contribuyd a que
las 1mpcrtac¢oneavcrec1eran en forma mis pronunciada.que las ventas
externas. En éSte sentido, si bien la diversificacifn de las exporta-
ciones y la sustitucidn de importaciones Lograrop imprimir una dinfmica
al aparato produutlvo -y reducir la sensibilidad con que en el pasado
reaccionaba a las OSLIlALionGS de precios dg un solo: producto principal
de exportacidn, Ldmblen condujeron ~—aumbos fenomenoanm a una considerable
ampliacidn del nlvei de apertura de las economfas.  (Véase el cuadro 4.)

Por otxo lado, el proceso de-lndustgla;;zaclbngfgé el resultado
de la imiplementacién de una polftica de fomento, cuyo pivote principal
era el estimulaAfiscal y la transferencia de ingresos de otros sectores
al manufacturero. Agi, desde finales de losﬁaﬁos cincuenta, se genera-
lizafon las exenciones al impuesto sobre la renta, .la . produccidn y la
importacidn de materias primas y de bienes de capital, y con el inicio
del programa de integxacién.se estructurb un“arancel;pomﬁnfque:tendiﬁ ‘
esencialmente a proteggr a-la jndustria naciente en forma generalizada.
ELl hecho implicd para 103 paises del'érealsacrificics fiscales importan-
tes que progre81Vdmentc fueron cubriéndose con alzas impesitivas o nuevos
tributos -—en buena proporcidn indirectos—- que tuvierom efectos Tegre~
sivos scobre 1la distribucibn del inpgreso. 4

El sostenido incremento de la formacidn de capital fue la tercera
fuente de estimulos para el crecimiento, facilitado por la dingmica del
sector externo y como requisito para la ampliacifn de la capacidad produc-
tiva. Por un lado, el sector privado tuvo que realizar un importante
esfuerzo de acumulacidn que susféntara;aqueiles procesos de diversifica-
cidn de las exportaciones y de industrializacifn. Por otro, el sector
piblico ampli@ sustancialmente la infraestructura econdmica y las posi-
bilidades de aprovechamiento de los.recursos productives. El coeficiente
de inversidn bruta fija --con respecto al producto-- que habfa 'sido en
1850 del IZA para la regidn, con propor01ones similares en todos los
palsms9 se habla elevado para 1970 -a 16% por un 1ncrementp-gene1almzado

del mismo, aunque:fuera mis pronunciado para Honduras, Nicaragua 'y

/Cuadro &
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"~ Cuadro &

" CODFICTENTES DE COMERCTO BXTERION RESPECTO AL
PRODUCTO TNTERNO BRUTO a/ .

YPoicentaigg)'

Centroamérica Costa'ﬂiéa: El;Salyadgg _ Qpétgmala' Hopduras = Micaragua
Exporéaéiénéshf o
1950 19.2 - 18.8 8.7 13.6:- . 27,5 20,0
1955 19.6 23.7 20.2 S 13.6 11.8 31.4
1960 - 1840 2045 20,6 c12.677 21.0 23.6
1965 23.3 . 22:.9 - 26,6 oo 17,0 27.3 » 30,3
1979 23,8 26.1 S 24.9 L 188 27.2 27.4
1973 29,1 3.2 29,9 - 20.7 32,7 29,2
1975 - 27.5 A 1 Y 32.5° ATER 33.0 - 28.5
1978 28,1 0.6 30.0 kel 38,0 -35.3
1979 29.0 27,2 36.7 22,3 38.3. 32.4
1980 C2742- 26,7 7 34.0 22.2 37.8 23.0
1981 27.3 S, 29,37 gLgt 35,1 25.2
1982 24.9 S350 s 27,6 v ekl 08 2907 - 22,9
1983 23.2 3401 28.2 15.2 29.5 217
Importacxoneéh/

1950 1544 . 19.8 14,8 ~12.5 7 18.2 16.6
1955 19.7.. 23,9 1944 14,3 21.0 28.5
1960 20,7 23.7 24.9 14.6 22.8 26.1
1965 26.6 - 33.4 - 28.9 19.3 26.8 33.3
1976 ' 25.9 34.6 24,5 17.7 33.8 12904
1573 29.8 37.0 33,0 20.3 33.6 36.1
1975 33.1 38.6 36.9 23.6 42,7 37.6
1978 33,7 36.2 39.3 27.2 42.9 32.3
1979 32.4 37.6 36.4 26.5 42.5 24,6
198 33.2 37.0 32.7 24.¢ 45,3 42.5
1981 35.8 49.7 35.8 25.8 42,1 47.9
1982 29.6 39.4 33.6. - 2.5 31.9 40.6
1963 127.3 "35.3 32.8 - 6.8 30.4 42.8
Fuente: CLPAL, sobre la base de c1€ras oflglales,

al A precios mrrwnteo° | ERRRANEE

b/ Dé bienés v scrv1a1os aln 1nclu1r Factores prodﬁctiVOSQ?.'-~ﬁﬁf'

/Costa Rica
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Costa Rica que sobrepasaron la media rcgJondL. Guatemala y El Salvador
aumentaron su coeficiente de inversidn mds pausadamente. (V€ase el
cuadro 5.) ’

Adends de los tres factores de crecimiento mencionados, el Estado
asumid gradualmeﬁte un papel promotor .y orientador del desarrollo, que
. tuvo su expresidn ern una-ampliacifn sistemftica del gasto piiblico
-=tanto’ en invérsiﬁn:coﬁé“eﬁ_CoﬁSﬁmON%'y en Lé modefnizacién y complae-
jidad institucjonal del aparato productivo.

No obstante, esa evoluciSn‘dinﬁmiCa se habia derivado de un estilo
de desarrollo ehcluyente:‘ que condujo a un deterioro relativo eﬁ la
distribucifn del ingresc y al ensanchamiento de las diferencias. entre la
economia moderna ~~vinculada a los sectores agroexportador e industriale--—
y las formasde produccién para el conéumo interno de subsistenoia. Se
intens incaton asi la caracteristica de heterogeneldad y eopeclallzac1on
de las economias de Centroamérica. _

Asf pues, a pesay de la 1mportante ampliacidn de los serﬁicios
sociales del Estado, persisticron ~-y en algunos casos se agudizarcn--

. carencias en materia de salud, educacwns empleo, y en general de
bienestar, para amplios grupos b0r1aleq.4/

Ya se ha sefialado que, durante el perfodo comentado hasta ahora
(1950~1973), la evolucifn dinfmica de la economia regional se produjo
dentro de un marco de prolongada estabilidad financiera manifestada tanto
en el compox, tamiento de los sistemas de precios internos como en la per=~
manencia de las respectivas paridades cambiarias. 8in embarge, fueron
tomando forma gradualmente ciertes desequilibrios que tendieron a agudi-

‘zarse y a reforzarse reciprocamente durante 1a década de los setentas.

3/ Para un analisis amplid, v@ase, CEPAL, La crisis en Cehtrodmérica:
origenes, alcances y COHQECLEHC1d&, op. cit.
4/ In estos aspectos también e rueron observando difervencias entre pai-
'~ ses., Para un andlisis sobre el particular v8anse, Satisfaccidn de
.las necesidades bédsicas de lapoblacién del Istmo Centroamericano
(E/CEPAL/MEX/1983/L.32), 23 de noviembre de 1983, y Notas sobre la
evolucibn del desarrollo social del Istmo Centroamericano hasta 1980
(E/CEPAL/MEX/1982/L.26/Rev.1/Coxr.1), 3 de septiembre de 1982.

/Cuadro 5
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< Cuadxo 5

CENTROAIMERICA! COEFICTENTE DE IFNVERSTON PESPECTO AL
- PRODUCTO. INTERMO BRUTO a/ .- ‘

"'“'(Poécqugjes}
i : e

Centroamérica Costa Rica El Salvador Guatemala  Honduras Hicaragua

1950 12,3 © o15,2 1.2 119 15,2 9.8
1955 150 ' 176 1o.0 0 138 180 - 17.3
1960 w3y arh o 16.6 0 118 1541 13.6
1965 17.5 “28.07 0 167 0 13 174 2000
1970 16.2 2005 0 132 X 2009 18.6
1973 7.4 226 | 16,7, ) 12,2 193 . 227
1975 16.2 20,8 17.0. 12,8 18,1 16.0
1978 20,5 26,3 24,0 18.0. 24.0 9.9
1979 L1609 27k L 17.8 149 26,5 -10.6
1980 17.3 9.3 .. %1 ., 132 250 . 16.0

3 ‘:\».,—- L

L

1981 15.8 184 Cguke 133 we2l0 214
1982 12.6 10.2 9.2 12.3 o 17.6 15.3
1983 10.6 10.7 . 9.7 7.8 D L1644 0 . 14.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ A precios comstantes de 1970\ '

- /En primer



Cn primer lugar, en los comienzos de esa década, una serie de
circunstancias 3nLe1rump10 la CTLYLCLDrLa institucional del proceso
de integracidn econdmica centroameritana ¥ aunque, gracias al alto
grado de interdependencia real alcanzada, pudierbn ir restableciéndose
los niveles de intercambio, el hecho iﬁpidiﬁ inevitablemente al sector
industrial continuar su acele rado crec1m1ento v transmltlr cstlmulos al
resto del aparato productlvo. .

En segundo lugar, las presiones inflacionariaq de la economia
1nternac1onal y la tendenc:a al desequlllbrlo de- la balanza de pagos
de los Estados Unidos condUJeron en 1971 a la reallnuacson monetar:a
con las con51gu1entes repercu81ones para el tipo de cambio en la mayo-
ria de 108 palses de Furopa y en el Japdn. Los pai es centroamerlcanoo9
por su’ debllldad econdmica y por su estrecha relacifn con la es féra
‘comercial de los Estados Unidos, mantuvieron su paridad con el ddlar
éstadounidehse y, como consecuencia de ello, empezaron a presentarse en
los afios inmédiatos incipientes tensiones inflacionérias mmy'él‘dete—
rioro en la relacidn de plﬂCIOS ‘de intercamblo-- ‘débidas a los aumentos
de los costos de los insumos y de otros productos importados de pafapa

que habian yevaluado sus monedas con respecto al ddlar.

b) Evolucidn del sector externo

Como- se dijo, durante todo este permodo el sector externo .se ‘habfa _
constituido en un importante factor de crecimiento y de . establllzaolon '
para las economias del drea.

Tambi&n se ha sefialado que la prolongada bonanza de la economfa
internacional habia favorecido una sistemdtica expansibun y diversificacidn
de las exportaciones, trasladando significativos estimulos al aparato
productivo del Istmo y proporcionando. los recursos necesarios para la
adquisicidn de los requerimientos crecientes de bienes y servicios en el
exterior,

Al principio, las ventas consistian fundamentalmente en productos
primarios destinados a terceros paises, pero a partir de la década de’
loé' sesents aumentd r8pidamente el intercambio comercial, sobre todo

de productos industriales, entre los paises del &rea.
/EL valor
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El valor corriente de las exportaciones de bienes evoluciond a
una, tasa dlnamlca ¥y creciente duranfe todo el perlodo.‘ Asi, mientras
en los afios cincuenta las exportac1oues extrarreglonales se incrementa~
ban a una tasa media del' 4. 3/, ‘aumentaron en la 31gu1ente década a un
rltmo medlo ‘anual del 9.9%, fenbmeno de. aceleracxon que se registré en
todos los. paises,~ . . ’

Las 1mportac1ones, por otro lado, experlmentaron un creclmlento
afin més pronunc1ado desde el prin01plo del. perlodo, y su tendenc1a hacia
la acelarac1on tamblen fue mas répida, como conaacuen01a, en primer
'; lugar, del fenomeno astructural gque supuso la elevada elaat1c1dad—
. ingreso de los blenes importados; en segundo, de los requerimientos deri~
vados del ésfuerzo de Lapltallzac1on y de 1nsumoo para v1ab1112ar el
proceso ‘de 1ndust11al¢zac1on y, en tercero, de 1a propen51on a imitar ‘
‘pautas de ‘donsumo de GOCLedddes avan/adas por un grupo de pob1a01on redu--
*eido ﬁero ‘con amplla capacldad de compra, El coe£L01ente de 1mportac1on

—-en relacin al producto~« fue elevandose asi hasta alcanzar niveles

- muy superlores a 1os de la mayoria de los paises del resto de Amerlca

" Laiina, .(Vegse de nuevo el cuadrd 4.)

Al crecer lan%mportaciones.qon mds rapidez que las exportaciones,’
. se fue constituyendo“sisteméticameﬁte una situacidn deficitaria en la
cuenta corriente de la balanza de 'pagos que, partiendo de una magnitud
reducida, fue creciendo gradualmeﬁte,aunque durante el ‘perfiodo se mantuvo
todavia dentro de limites compatibles com la caracteristica de estabili- .
dad antes descrita. En 1950 Centroamérica obtuvo un saldo pogitivo de
16 millones-de; d6lares en la dueﬁta‘coffiéﬁté,7quefsignifi65 e1'57 dé

las exporta01onea totales y nlngﬁn pals del Istmo reglstro def1c1t en
1960, con la excepc1on de Honduras, todoa obtuv1eron un saldo negativo
que significd entre el 15% y el 20% de las exportaciones, y entre el

2% v el 47 del PIB. En 1970 el saldo negativo se generalizd y ascendib
globalmente a 188 nillones de ddlares, equivalentes al 15% de las ventas
externas, destacando sobre esa proporcidn los casos de Costa Rica,

Honduras y Nicaragua., (Véase el cuadro 6.)

/Cuadro 6
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Cuadro 6.

CENTROAMERICA: DEFICIT EN 1A CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOSE/

(Millones de dolares)

‘Centroamérica Costa Rica FEl Salvador Guatemala Honduras - Nicaragua

1950 7 Al1s 0 0 .23 Ce1a7 a0 0.6 -0.5
1955 e T 1eus 0 iigag iy T s 7.9 0 0.6
1960 - Telig T 1903 U oas4 2505 ""'-2;6°‘ 11,2
1965 L6306 T TS 6.2 s 1003 2702
1970 i T dels =68 wid e 5 s

" :.Ev‘ .

73 3t 1, 1 s, 7 a0 058
1974 896,6 . 267.1 1353, . 10L9 . 1229 269.4
1975 700.6 _ 217.8  95.2 . 65,2, 1269  197.5
1976 4254 . 203.4 . -18.8. 78.6. 1146 . 47.6
1977 . . 572.8 , 2260  -2l.6 . 7.0, 138.9, . 192.4

1978 . 1 13,8 .- 1364:0 0 292.3. % 0 27152 170,07 - 34,3
1979 . . 8332 . 5544 - =16.0. ¢ 0 180,00 -204.9 -90.1
1980 . :19680.8 - ¢ - .658.0 - . 2.00e 0 178,00 40330.8 0 ¢ 512.0
1981 w2343 . 0 408.0 - 265.0 oo T.565:0° - 321.3°°  585.0
1982 i .1 688,30 . . 269.0 265.0 ‘.. 405,00 -249.3  -520.0
1983 ¢ 1s67.07° 738300 2390 195.0  205.0  521.0

D

Fuentes.' CEPAL, "sobre:la base de cifras del Fondo Monetario Intermacional..”
a/ °1gnos posltivos representan buperavit.vﬂh_A ey

a -
FAEURTA

‘ JParte
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Parte impértante de esa tendencia a mantener una brecha externa
éreciente se.explicaria por el comportamienpo agimétrico ael precio
medio de las éxPortacioneé relacionado con el de laévimportaciones.
Durante ‘el perlodo 1950-1973 no se obqervo una tendencza decllnante defi~
nida en el indlce de precios de las exporta01oneu; aunque el mismo se viera

ometldo de hecho a oscxlaclones ciclicas que provocaron transferenc1as
de ingreso real de la re JSn a los. palSeq con los que se mantenlan los
prlnClpales flujoa de comerc1o. Por otro parte, se reg15tr6 una ten«
denc1a pprslstente de creCLmlenLo en el fndice de preczos de las 1mpor—
tac1oﬁes aunque €1 comportamlento de ambos indlccs no provocara 109
afectos de inestabllldad de afios posterjores. (Vease el cuadro 7. )

Como cdnsecuen01a9:el dhorro externo mmequlvalente a 1a p031c16n
defiéit&ria de los paiSéSmn evolaclono tamblen pausadamente. La reglon
tran gfirid aprox1madamente, en 1950, el 9/ del ahorro 1nterno »-a prew
ClOb'CODStanﬁeSw— hac1a el exterior y la mayorla de los palses (CQn
excepcxon una~yeg més de Honduras) colnc1d1eron en ello. En 1955 el
area requirif ‘zhorro externo, pero en una proporclon moderada con’ respecto

a la 1nversmon 1nterna. A partir de entonces empezd a 1ugar un pap el

}1mportante en el proceso de acumulaclon, aunque todav1a en fofma comple~
3mentarid a los esfuerzos internos,” - En 1960 represent6 el migmo un

‘I23/ del ahorro total proporcidn que se eleva al 257 en 1965 y pasd

del 207 en 1970

Con ralac1on al pzoducto 1nterno brutg, el ahorro externo significd

:entze &1 1% v el 4% de-1950 a 1970, exvreslfn del” papel complementarlo

representado por el mismo en el funcionamiento y la cap1ta1lzaclon de

.la economia centroamericana. (Véase el cuadro 8.)

Desde la posguerra hasta los inicios de este perfodo (1950), los

desequilibrios de balanza de pagos fueron cubiertos por la inversién

_éxﬁranjera directa y el financiamiento de fuentes privadas bajo la forma

de operaciones dg_crédito de proveedores o adelanto de exportaciones.

A su vez, en 1aé &pocas critiCaE‘de liquidez lnternacional, la

. smtuacmon se resolv1o medlante la. colocac1on de bonos publlcOS!a mediano

i

1a70 L-enrre S y 8- aan—» a través de 1a banca 1nternac10nal y a tasas

/Cuadro 7
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" Cuadro 7

CENTROAMERICA: THDICE. DE PRECIOS DEL 'COMERCIO | EXTERIOFa/
. h _ (Base 1970 1@0 9) B '

71950 . 1555 :13@5'- 196§¥ j1973 1975 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Centroamérica | =~ , : I Lo . -
Fmcortasiomes. . . . 90,1 | 114.5 ..89.1° 4.3 120,0 ‘155.0 237.3 250.6 281.0 259.5 258.8 25
Izportaciones : . 66i2 74,2 79.1 - 84.7 125.3 188.1 .218.4 245.3 286.5 306.2 319.6 327.
Relacidn is 1ntercamb10 ©136.1 154.3 11206 -111.3- 95.8 82,4 108.7  102.2 - 9c 1 3.7 81L.0 7

Costa Dica , L R VT ‘ SO R R
Exportaciones” .. 92,5  1316.2 190.0 T 97.2: 117.0 154.0 231.0 244.7 276 6 225.6. 21h.4 26S.7
Imnortaciones b '83.5 90,7 [91.0.° 9F.2 179.3 193.,5 .238.0° 255.5 296.0 .313.9 328.¢ 387.7
Felac1or de lntercamblo S 110.,8  126.1 '91.0. 106.6 ~ '90.5 79.6 +97.1  95.8 93.4 " 71.9 65.3  54.1
Tl Salvador _ : S e SURCRT - S

Exportaciones = N 1 91.3  129.7 .94;3 i 93,8 127.5 '151,9 273.0° 292.3 299.5 283.2 303.5 299.6
Tuportaciones ¢ . 70.8 78,0 80.3 : 87.1 121.8 181.6 212.0 233.7 278.4 '296,5 311.4 316,1
Relaci8n del intercambio - -~ 125.0 166.4 117.5 k107.7 - 104,7 -89,2 -128,8 122.5 107.6 ~935.5. 97.5 94.8

Cuatemala LT R R ’ S ' T

Exportaciones . o 94,7 118.6 91.6 - 92 9 114.2 150.7 135.3 238.% 27
Importaciomes c 5841 6.8 " 74.2 - 84,0 128.1 201.7 208.2 241.5: 28
;elac1on de 11tercamb10 C 163.1 '177.6 123.4 '110.6- 89.1 74,7 °113.¢ 938.7 9

1 268.1° 255.0 265.2
7 298.4% 318.7 327.9
6 .89.2 8.9 80.9

Eonduras . . - © Co P R NN D R P L
Exportaciones ST L 84T T 97,9 w721 .9 121.5. 164.9 25Q@.4 . 247.1 296 7 275517 278.86  274.1

Importaciomes. * ° - .. 63.3 : 4.4 732
Felacidn de intercambio - . 132.7 ~131.5 106.7 1

ilicaragua . ) B o o S . .

Exportaciones 7 75.9 . 102.4 85%7 . 92,3 125.0 148.7 214.1 233.1 2
Importaciones - 7 «63.5 66,0 77.6 - 82.8:122.5 180.5 220.1 244.2° 2
helaclﬁn de 1qtercarblo ' 119.5 +155.3 110,3 111,5.°102.¢ 82.4  97.3: 93.5

1126.1 180.1 226.9 . 243.9 - 234.7 ~303.0. 307.1 304.0
96,3 91.5 ‘110.4 . 101 3. 104:2 90.8 90.8 90.2

NS0
A0 O
. P
oW

5.7 275.5 264.5 241.2
7.7 313.0 331.6 343.2
2.6 83.0 79.8 70.3

_ng

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2/ De bienes y servicios, excluyendo factores productivoes.,
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Cim e o Cuadro &

CuNTROANERICA 'RELACTON DEL AHORRO EXTERNO GON RESPECTO AL o
: PR@DUCTO INTERNO. -BRUTO. Y. A-LA: INVERSION ‘af

‘~jﬁ

. (Porcentajes)

i, TodEh T ’
I 4 e e e S s e e Bmmnmaen e ,
(Centroanérica  Costa Rica .El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
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Fuentes CEPAL9 sobre 1a base de cifras oficialese
a/ A precios constantes de . 1970,: -
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fijas de interés ligeramente supexlorcs a las del mercado internacional,
que para entonces eran moderadas y estables (entre 4% y.6%) .

Cuando surgieron 1as.1ns;1tu¢10nes financieras multilaterales y
tomaron forma las operaciones bilaterales de financiamiento, empezd
la leglon arecurrira ellas en forma crec1ente para complementar los
~esfuerzos 1nternos de desarfo;;o, vy a partlr de 1960 ge elev6 r8pida-
f:mente el flnanc1am1ento externo de fuentes multllaterales v bllatera—
les hasta llegar a constituif una proporcién importante del financie-
miento externo en 1970, Se cdlcula que miéntras en 1950 's8lo el 10%
de la deuda externa total estéba‘contratadé con estas fﬂéntes, esa
proparc16n se habla elevado en 1960 al 182" y al 30% en 1970.

La invers1on ‘extranjera dlrerta, adicwnalmente9 contr1buy6 al
- flujo de fondos externos y fue reauc1endo sy part1c1paclon relativa,

incluso con el dinamlco comportamlento que’ experlmentafa durante los

 atfios sesenta y la ‘primera parte de la década slgulente.

Ln 31nt991s el sector externo jugd un rol dec151vo durante la
- @poca de crecxmlento con, establlldad flnanclera, tanto por las oportuni-
" dades que ofrecid al sector exporLador ——y, ‘a través de &ste, al aparato
productlvo—u como por el ahorro externo que complemento los esfuerzos
internds de desarrollo, prlnc;palmente medlante los flujos crecientes

generados: por las fuentes of101a1es multllaterales y bildaterales.

¢) Evolucidn de las finanzas piblicas

ElJééctor pﬁblico represeﬁﬁ6 durante esta etapa un ‘importante papel -
de estimulo. La funclon del Estado fue amplifndose gradualmente en la 4
medida- en que los gob1ernos asutiieron un papel activo como agentes orlen-'
_tadores y promotores del desarrollo, 1o cual,se man1fest6 en varios
5 aspectos,.,  Fn primer 1ugar;~se,crearon.numerosas instituciones pblicas
que abarcaron- una-gran gama de,actividadeg,_‘Alvprincipio del‘periddo
fueron instituciones vinculadas con el aumento de servicios sociales,
principalmente de educacién y salud; luego se organizaron empresas
mediante las cuales el sector piiblico se hizo cargo de la prestacidn de

gservicios estratégicos que con anterioridad estaban bajo la responsabilidad

/de &mpresas
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de empresas extrangeras, como 1a generaclon de energla electrlca, las
telecomtnicaciones v el transporte ferrov1arl0° hacia el final del lapso
se crearon instituciones para el fpm@ggo,de la produccidn o la regula~-
¢ifn de determinadas freas econdmicas.

” En segundo lugar, asumiS importancia creciente la polftica econd-
mlca que tuvo 8u expres1on en dlsposlclones legales para e] fomento y
la Pfotecﬂén de ciertas actividades econSmicas --como las leyes de
fomento de la industria--, ‘para estimulaf la inversién en &reas produc-
stivas, vy regular c1ertas rélaciones. de 1a producc16n como 1a fijacidn

ae salarios’ minimos v; de precios para ‘1os productOQ b&sicos,

Y
¢,,; Las; funclones del Estado coms . promotor del desarrolIO*se concreta~"

ron, flnalmente, en la Jnver51on publlca, bdsicameénte en la amp11a010n

t

de la 1nfraestructura flSLCa y social: L Lo

Todo 10 anterlor 1mp11co una con81derable ¥ sostenlda ampllaclon

del gasto’ publlco tanto en 1nver31on como en cunsumo. Ese ‘gasto se
1ncremanto, en efect09 a .una tasa medla de 6.7% entre 1950 & 1960, vy a
a *una de 7. 6/ éntre 1960 .y 1970, lo cual supuso que -mientras en- 1950 sig~
nificd el 11% del producto interno brutq,iap 1960 dicho coeficiente se
iﬂcremenfo ;r 137 Y, en 1970, al 14/ %féé deilbs paises acusaron la
‘misma caracterlstlca, con diferencia de grado, sobresallendo ‘Honduras y
Costa Rlca, que elcvaron del 8% al 18/ el coef1c1ente de . ese :gasto entrev
;i k950 y 1970. Guatemala ‘mantuvo el que tenila y 3610 Nlcaragua redujo un
. poco esa relacxﬁn dusde un nivel elevado en 1950 (16 ) a uno menor
(14/) en 1970 (Vease~el cuadro 9. )
Por’ otro lado, como la carga, trlbutarla de los palses centroamerlca- §
. nos era reducmda y tenfa una estructura de baja elasticidad, no permitis '
a los Estados captar propor01ona1mente nids recursos que los derivados B
del crecimiento econdmico de la regidén. De ahl que durante todo ese
~-periodo, la carga-tributaria 4g5;9qg;e;;§re§;seﬁgﬁptqviqxg;précticgmen;g.
en el mismo nivel: uno de ioévmééubéjos de América Latina;f'Por ej@mﬁlo;
desde 1955 hasta 1973 el coeficiente tributario se mantuvo alrededor del

10% aproximadamente.

/Cuadro 9
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Cuadro 9

CENTROAMERICA: COEFICIENTE DE GASTO PUBLICO RESPECTO AL
© ' PRODUCTO INTERNO BRUTO a/

(Porcenta:es) -

TATL e

C-:Antro-'. .o L ",'.'{ ".';-';' '; g ~; L ‘:.‘,.';_}“‘n_"\_:'f. cey L] R ‘
é;éfiéa Costa Rica .'El Salvador '~ Guatemala. Honduras Nicaragua

R T

RSN Dellgasﬁo total oo

C 125 e

13.5 -

14,4
13,9
R
15020 0

18.3. . -

co 192, Y 1
.4—.19:1: o
194600

206

- 23,0
26,0 .

18,7
16.2
15.2

B 13.6
e 1347
14,5
20,5
24,2

. 37.4
- 39.2

1950 . i11 |
1955 13.3
1960 132
1965 . . 13.1
1970 13,7
1073 18,5
1975 15.3
1978 _ 17.7
1979 % 7o 1840
1980 o 1946
1981 20,6
1082 ¢ 20,4
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buente' CEPAL, sobre 1a ‘base de c1fras of1c1ales.'
a/ A precmos constantes de 1970, : A .
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Por supuesto que en este aspecto tambin hubo diferencias importan-
tes, tanto en el nivel absoluto del 1ndlcador como en la tendenc1a entre
palses. Cos ta Rica, Honduras y. EL Salvador han: mantenldo las tasas tribu-
tarias mwds elevadas (sobre el pzomedlo general), pero s6lo en los dos
primeros se manifestd una rendenc1a ascendente Jo mismo que en
Nicaraguaj Guatemala--mantuvo 1a menor tasa impositiva a lo largo de
todo elvperiodo._ (Vease el cuadro 10. ) Lo senaiado se con51dera uno de
los elementos determlnantes del def1c1t del sector pﬁbllco y del gobilerno
central, a pesar de ciertas- mod1f1Ca01ones tributarias que se efectuaron
durante el perfodo. Los gobiernos procuraron dotar al sistema impositivo
de ciexrto grado de equidad, introduciendo nuevos terutos de caricter
directo ¥y progr351vo ~~pvanc1palmente el 1mpueoto sobre la renta»- con
lo que se elevd 1la nroporCLon de 1o - impuegtos leGCtOS con respecto a
la carga trlbutarld Lotal. Por ejemplo, mlentraq en 1950 el, 137% de los
ingresos. tributarios provenia de la 1mp031cxon dlrecta, en 1970 se elevd ‘
1la proporc18nzﬂ,?2/;sinembargo lanmyorpartedelLsfuerzotrloutaziosirv1o
‘rlmnnos para elevar la carga que naréwcontrarrestar 'la baja en-la recauda-
~cidn de gravamenes ala 1mportac¢on-(aproxlmadamente la mitad-de los
ingresos antes de 1960) a rafz de la nueva polftica arancelaria y los
incentivos fiscales., Por comsiguiéite, ésas modificaciones y la implan-

tacidh de otros 1mpueatoq fueron 1nsuL1c10nLes -para dar al SLStema impo-
.51t1vo 1a cla&txcldad necesearia para ‘crecer a rltmos smgn1f1cat1vamente
superlores a los del PIB v del gasto pﬁbllco. N

Entre otras razones, se ha aducido con fréeleéncia que ese hecho
- estuvo fuertemente determinado por.los sacrificios fiscales que debieron
:'realizar'los gobiernos para impulsar_élgunas actividades productivas,

' .sobre todo para el sector manufacturero., Ya se ha:seflalado, en efecto,
:que uno de los pilares de la polf%iéafde industtializacién son los esti-~
‘mulos fiscales que van desde la eXenctén de jmpuestos internos ~~1mpuesto
gobre la renta o permisividad para amortlzar rdpidamente el capital-- hasta
los relacionados con el. comercmo exterlor la- exonera01on de 1mpuestos a

la importacidn de materias prlmas v de bienes de capital y los elevados

niveles de proteccionismo con efecto neto negativo gobre el mbnto total

/Cuadro 10
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Cuadro+10

' RELACION DE DEFICIT FISCAL E INGRESOS TRIBUTARIOS A

: PRODUCTO INTERNO BRUTO a/

" CENTROAMERICA:

“'(Porcentajes)
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de los ingresos, puesto que se sustituye -la importacidn de bienes de con~
sumo (que paga. aranceles altos) por la de materias primas.
‘ Fn todo caso, el lento 1ncremenro de-los. ingresos,  comparado con
‘el dlnamlsmo ael gasto publlco, tuvo que ir generando un ‘desequilibrio
flnanCLero 1nterno .que, durante el periodo de que,se trata se mantuvo
en magnltudes afin maneJables por. el bajo nivel del que se habfa partido.
Como puede observarse en. el mlsmo cuadro 10, hasta 1970 el déficit
flscal como proporc10n del producto bruto habia.tendido.a crecer leve-
mente pero se habla mantenldo regionalmente por debajo del 1%, .8ituacién
que se observo para Lodos los palses Aunque en Honduras .y Nicaragua ya
se reglstrara cn 1970 una tendenc1a a . la elevacidn de dicho coeficiente
por encima del promedlo del drea. »

~ Para cubrlr esa brecha externa hubo que recurrir a la contrataecidn
de flnﬂnczamlento 1nterno y externo en la proporcidn que respondiera
' dlrectamente a 103 obJetlvos del gasto, De esa cuenta, durante aese
perxodc fue practlca comun dlsponer del endeudamlento dnicamente para
ejecutar programas de 1nveraL6n, por lo cual el fipanciamiento interno
Lenla'peneralmgnte ei prop631to de v1ab111&ar proyectos pequeiios que por
‘sus d:menslones o caracterlstlcas nb tomaban en . cuenta los organismos
multllaterales de flnanc1amlento, o se sumabana.la apottacifn nacional
de grandes proyectOS flnanc1ados por. esas instituciones, A .su vez, el
endeudamlento extexno se obtenla principalmente de -las fuentes oficiales
de flnanc1am1ento como complemento de las aport3010nes 1nternau, en con-
dlcloneu conccsmonarlas en lo que se referfa a plazos y tasas de. interés
congruente& con el perlodo de madurez que requerian aquellos proyectos
de desarrollo. _ _ B _ _

, Hdsta 1970 la deuda pﬁbllca externa se concentraba en las instltu—
ciones 1nternac1onales de fomentog mientras la proporcifn de la que
correspondfa a fuenteq prlvadas (con respecto a la total) era reducida
en la regidn, con algunas diferencias entre paises,que se comentarin
mis adelante. En todo caso, el endeudamiento pdblico externo crecid
pausadamente en consonancia con otras variables relacionadas con las

finanzas_pfiblicas.

/d)  Evelucién
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. d) Evolucidn del proceso de acumulacidn - - -

Ya se dijo'que unb de los elemetitos que 1mpr1m1eron dlnamlsmo al
sistema productivo centroamericano: fud el proceso “de ahorro y de inversién.

Durante la etapa de’ eretimientd’ ton ebtabilidad: f1nanc1era (1950-
1973) la inversidn bruta en'capltal"fljo ¢tecid a’'una tasa promed1o
anual real ‘superior al 7%, lo" cual refleja a1 sostehldo esfuerzo hecho
para amplidy la capacidad prodﬁctlva° “E1 coef1c1ente de 1nver51on fija
pasd en la régidn del 12%-al 174 'entre 1950y 1973, tendencxa similar
a la observada en" todos los paises del Istmo, tanto para la” 1nvefszon
privada como para’ la pﬁbllca, ‘salvo én Guatemala, donde ambos sectores
mantuvieron las proporcicnes con’ respecto ‘al producto. (Veanse de nuevo
los cuadros 5y 9.) ' IR ’

En esta etapa, el ahotrro 1nterno pcrmltlo aten&er, al pr1nc1p10
totaliente y posterlormente en forma mayoritarla, los requerlmlentos de
la inversidn bruta en proporc1ones que, ‘aunque fuéron decreclendo gradual-
mente, todavia en 1970 'cubrfan la’ mayor’ parte de esos esfuerzos (79/ para
toda Ta régidn). Seé¢ estima, en consecueucia, que el ahorro externo
representd un importaiite papel; pero complementarlo al del ahorro 1nterno,
en mayor medida para’ ‘11 Salvadbi y Guatemala y en menor para Costa Rlca
y Hnoduras, ~ (V8ase el-cuadro 11.) R R '

Por lo que respecta 2 la 1nVer516n privada, este perlodo se podria
‘caracterizar por una relacidn estable entre 1a generac16n de ahorro lnterno
y ‘el 'uso moderado ;- aunque creciente, de flnanclamlento exLerno prlnclpal-
mente conmstituido pot inversién extran;era dxrecta y operaclones credlticlas
viriculadas ¢on el ‘intercaubio. ' Te menot’ ‘importancia resulta la contrata—
cidn de deuda de mediano y largo plazo de los 51stemas bancarlos nacio»
nales por haber controlado las autoridades monetarlas el slstema y cana-

llzado estas’ opera01ones a través de los bancos centrales°

Loy

© “'/Cuadro 11-
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Porceniaje§

1955

Porcenta;es' :

1960

Porcentajes’
1965. - -

Porcentajes
1970

Porcentajes

1973
Porcentajes

1975
Porcentajes

1978
Porcentajes

1979
Porcentaies

1980

Porcentajes -

Total .
202,90
100.0
300,5
100.0
3817
1000

~609.0

884.7
1000

133141
100.0

1 Ql;.l“lp.
100.0

3 10337
100.0

3 319,0
100,0

3 768.1

1981 -

~-Porcentajes - -

1982

Porcenta]es '

19832/

) Porcentaies-

v _Centroamérica e Costa Rica
Total  Intertio " Extermo  Total  Interno Exter
3601,3 14570 21hk3  T60.4 350k 408
100,00 HOS T 5950000 T 46,3 53,
2 15,4  10%.8 16883 5625 345 240
100,0 38,1 6.9 00,0 %62 5
27250 11780 {SKL0  627.2 MWh2
100:0 1*3‘2 56.8 : 100.0 38) ) 61 lv

Fqgﬂfé' CEPAL sobre 1a base de c1?ras oficia?es.
‘7 AN precios corrientese _

b/ -Cifras-estimadas,
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Cuadro 11 (conclusién)

E] Salvador Guatemala- - Honduras Nicardgua
Total Interno . Externo  Total lnﬁgrno _Externo  Total  Interno- ‘Externo . Total Interno  Externo
B00.2  135.2 . 265,0 1.30kA 820,k 565,0- - 535k 2Ad 33 HM0.8 <1 585.0
359.0 0h0 2650 1081 6701 05,0 3720 1236 240,3  310,0 1794k  520,0
100,0 26,2 73.8  100.0 5 62.6 - 3T.4  100,0  g3.2 66,8 100, 52,7, 45,7
38,8 140,8  ©230,0 0702 75,2 1958 3080 1892 2000  310.6 <180 521.0
1000 385, 615 00,0 799 204 00,0 KRS - 5.5 1000 -53,0 | 453,0
| +/3, Perfodo




- 31 -

L Perzodo de erecimleqto econémlco con tneapabilidad
‘ ' ' flnanciera (1974 1978)

a) La dinamica globa1 (primeros signos de debilitamiento)

‘s 3 )‘

Entre 1974 y 1978 las economfas centtoamericanas continuaron regis-~

trando un crecimiento promedio satisfactorio (5 2%) aunque represento
Auna leve desaceleracion i 'se compara con el incremento medio anual del
periodo 1960~1973 (5. 6/) (Vease de nuevo el cuadro 1. ) » Dicha, evolu~-
cién fue irregular y se produjo dentro de una inestabilidad. financiera
| creciente. _ ' ‘,, e :
Ello se debio al debilitamiento de los factores de est:[mulog a la
persistenc1a e inten51ficacion de varios. desequilibrios, estructurales:
que se hablan ido gestando durdnte el largo periqdo de, bonanza, .a la

5/

recurrencia de catastrofeq nacionaIPS* que provocaron, cuantiosas pér«
didas tanto humanas como pconomicas, y al .surgimiento de. nuevos fendmenos
'de origen externo, principalmente inflacion Y. recesion de la economia
internacional.

ti

Terminadouyde absorber los efectoq h;l‘feacomodo monetario interna-
cional de 1971 100 paises centroamericanos tuvieron que. hacer frente en
>1973 a. 10s efectos ?eneralizados del primgt ajuste del precio del
petroleogél f@nomeno gu-padec1do Dor la region en tod@ su magnipud

al no diuponer ninguno de los paises de dicho recurso«-z/ .que - causd

inmediatamente una serie de efectos tanto.sobre la balanza de pagos como

5/ .Veanse, Informe sobre los-dafios y repercusiones del terremoto dé la
ctudad de Manayua en la economia nicaragiiense (E/CN 12/AC.64/2/Rev.1),
~"T37de enéro de 1973; Informe sobre 1os danos y repercusiones del
Huracdn Fif{ en la economia hondurefa (E/CEPAL/AC.67/2/Rév.lY, octubre
de 19743 Dafios causados por el terremoto de Guatemala y sus repercusio-

" ned 'sobre el desarrollo econdmico v social del pafs (CEPAL/MEX/76/Guat.l),

fehrero.de 19763 Nicarapua: . Repercusdones econdmicas dé¢. los -aconteéci-

mientos politicos recientes (E/CEPAL/G, 1091/Rev 1), diciembre de 1979;
_ Guatemala: -~ Repercusjonés de los fendmenos meteorologicos ocurridos en

1982 :sobre -13 situacion econdmica del pais: (E/CEPAL/MEX/19827¢.31),

24 de noviempre de 1982, y Repercusiones de losg fendmenos meteorolfgicos

de 1982 sobre el desartolle ‘dconémico’ 'y social de Nicaragua
(E/CEDPAL/MEX/1983/C.1), 5 de -enero de 1983.- Tl

6/ VéEase, El impacto del incremento del precio de los, hidrocarburoq sobre

"~ las’ economfas del Istmo Centroamericano (CEPAL/MEX/1036/Rev.1), 23 de

enero de 1981,

7/ Solamente Guatemala ha logrado en afios recientes algunos resultados de

' un largo y costoso perfodo de exploracién y la reducida produccién
s6lo equivale al 15% del consumo local.

sobre la
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. 1 . :
sobre 1a econoxnia interna, y prlncipalmente sobre el nivel de prec1os . El incre~

.mente del precio del” petxoleo se vio sucedido por un repunte de 1os,~
principales productos. de ‘exportacién, pero el desequilibrio. externo secu-
lar de las cinco economias Lendié a agudizarse‘ B o

Duranté el perlodo comprendido entre 1974 y 1976, 1os ajustes que
‘s@" habIah efectuado a’ nivel nacional 56 vieron neutralizados por la per~
sisteéncia 'de 1as- presiones 1nflacionarias de caracter externo y 1a ines—
‘tabilidad de la economia internacional, que cauqarnn un cantinuado
deterioro én la reldcién de precioe de intercambio v mantuvierons con—
secuenteﬁente ‘en niveles eievados,el saldo adverso de 1a cuenta corriente
de la balanza de pagos. (Veanse nuevamente - 10% cuadres 6 v 7. )

En' toda el’ area9 el indice de 1os precios de intetcambiﬁgaescen—
d16 drdsticamente de 95:8 en 1973 a 84.4.en 1974 y a 82.4 en 1975 como
consecuencia ‘deé un espectacular incremento del Indice de precios de 1as
importaciones que rebaso el repunte’ del precio medio que habian tenido

v lag ekportaciones. “AST shcedié en forma generalizada en todos los paises

""""

]

aunque’ mis levemente en Honduras y en Nicaragua. »

El segundo ajuste petrclero (finales de 1978) tuvo un efecto
. adverso, inc]uso mayor, sobre el funcionamiento Lnterno de la economia
‘y el desequillbrlo del sector- externo. Por un lado9 en términos absolu-
tos, fue supérior el incremento de prec1os, por otrb, las condiciones
generales de la economIa internacional se moqtraron mucho menos favorables
que durante el periodo 1974-1976 y=> finalmente, se estima que los paises
tuvieron ‘nenos capacidad dé reacC1on al haber disminuido el margen de
maniobra en-la- racionalizaci&n del consumo de energetico ¥y porque ‘en -
- 1os anos anterioreq se habian ido reduciendo pradualmente BUS capaci~
; dades financieras propias.L : . -
CEng el orden interne; diversas rigideces impidieron que factores

A~-ﬁLdomestices compensaran parcialmente el debilitamiento de los factores

}ﬁexternos de .‘timulo° Por un lado, el debilitamiento del COmercio
Aw“exterior escrecha da capacidad financiera del Estadd pafa CGﬁta -ar
,transmitiendoimpulsosdinémlcosa] aparato productlvo con algunas '
Jexcepciones en 1los paises que ‘sufrieron las catéstrofes naturales

u}mepciqnad§§_~doniql —nsi bien tuvieron‘un efecto compensador—- se trato

A | _— /en ultima
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en Gltima instancia, mds de esfuerzos de réconsttruccidén, o de restitucién
de capital, que de ampliacidén de la icapacidad productiva. '

Por otro lado, principié a debilitarse el proceso de acumulacidn
como resultado de-:una serie ’'de factores entre 16s que destacan los tres
siguientes por su: ‘trascendencia. ~'Ante todo," €l ‘agotamients relativo del

modelo -de ‘sustitudidn .de dmportaciones, en sus primeéras fases, y'ié perse-

, veranciajde,loSsobstéculosfqueEimpedianf§Van2&f*én¥élfprogféﬁa'Hé inte~

gracién econdmica .centroamericana, desanimaron probablemente al 'sector
empresarial que empezd: a 'tropezar com dificultades pdfa encéntratr’ pro-'
yectos rentables. en el drea. ' Se' habfan-ido’ debilitando gradualmente’las

potencialidades del programa de sustitucidn dé importaciones al menos

,‘pdralloSgbienesrcuyohprbcesb y volumen:de produbci6n eficiente coires-

pondian_alftaméﬁo.realwdel mercado ampliado y’a"la®diiensidn-empresarial.
A:lo:anterior .debe:agregarse el hecho de qué, a pesar de qué se habfan
ido recuperando gradualmente los niveles de intercambio regional tras-
los acontecimientos mercionados: de loscomienzos de lbs afios setenta, el

pragrama‘de“integraci6nﬁhabiﬂ-estadoifuncioﬁandb; en el fondo; eh condi-

TGiones anormales:por:circunstancias: que se habTan ido superponisndo o

,‘i-:.
it

se presentaron-durante los:Gltimos 132afids. -
:Ensegundo lugar, log altos éostod de prodiccidn del: sectof ‘agro-

exportador :derivados- del 'inc¢reménto de lo§ precios de'los'insumOS“impor-

.tados 'y de las limitaciones para*la coldcacidn de productos exportables

en una economfa ‘interracional deprimidai junto a problémds ifnternos -
extraecondmicos, tuvieron que afectar &l en otros ticwpos dindmico
sector agroexportador. .’ Galsc.e el Lo C B
Adendsy ‘esos mismos ‘factores extraécondmicos deterioraron proba=~
blemente las perspectivas de’la invérsién -én términos generales. Desde,
1975 se.inicid ‘un proceso :de particular donvulsidn soélopolitica en toda
el 4rea centroamericana-que: fue gradualmente adquiriendo una tensidn
cada -vez mayor: hasta convertirse en una guerra civil en -Nicaragua que
desgastd 'su aparato :productivo; hagta 1979 Posteriormente cohietzd
El Salvador a-experimentar el enfrertafifento ‘ent¥e grandes grupos socia-

les que ha significado ‘también un résquebfajémiéntﬁfparciai“dé”sﬁ'produccién.

/El resto



. El resto de los palses del drea ha experimentado cierta turbulencia socio-
politica o recibide los efectos de los acontecimientos de los paises
veeinos.,.. = . oo R PRI P
v+ - En el fondo de esps conflictos _sin duda subyacen, entre‘otras
; consecuenclas, las ‘tensiones.'que ge habian -ido acumulando’ =<y eviden-
ciando-e particularmenteaporrla,existenciardefunfreducidougrupo-soéial
parte,del_ingrgspﬁﬁ.;frente.a.proparciones~qrecientes-de unawpoblacion
en situacidn de pobreza cada vez mayor. - Probablemente: en ello: ge
;%epcqgntxg,explicagiénuparqial,deL_debiLLtamiento del modelo de-des~.
arrolle instrumentado hasta la fecha en el Area. . En todo:caso, estos
féct@tesutuviexon, por- fuerza, que-influir dnicialmente en'la pérdida de
. dinamismo. de: la-economfa. y, més recientemente,. ¥én una virtual pardlisis
del-pgocgsg4deﬂformgcién‘de.capitalg_cuando.no@ens1atdescapitaiizac16n‘
de algunos .8@CLOL@Sy- x. - ¢ = 4w ia, D nl mre il

-..La, combinacifn: de- los.hechos menclonados: abrié:.paso a-una inesta-
bilidad financiera en laique.todavia:se-logrdron:tasas de crecimiento"
como. resultado de la:inercia de anqsaanteriores,xpero;conauna*clarartenn
dencia al estancamiento. Esa .inestabilidad tuvé su expresiénen el agra-
vamiento .del dé&ficit en la cuenta.corriente de:la-balanza de pagos y en
eLﬁdgsquilibxiQ;fiscqlguenﬁun;1ncrementoggeneralizadousinuprecedehtesr
de los sistemas de precios: internos, una expansidn monetaria también:por
encima de la histdrica y una tendencia hacia -cierta:sobrevaluacidn de
los tipos.dercambio. « . wun ro o ele 0 muonun

El incremento generalizado de los precios (véase el cuadro 12)': :
introdujo distorsiones de dmportancia en-los diferentes mercados'y
clerto desorden,. por.lo tanto, . en el .funcionamiento 'de las economias -
centroamericanas. cuya tradicién habfa sido una secular estabilidad de
preciqs.f,Pe;o‘més_traagendentehﬁué?el efecto .de -este hecho .sobre - la
estructura .distributiva,. ya de por: sf con: tendencia a la concentra=
cién. .Aunque en.algunos pafses ~-principalmente en Costa Rica y:
Hondqrasr—rzse,agordgron,incramentos»anlos salarios minimos, 'resultaron
Finauf;cieﬁtes, se realizaton con rezago. y 86lo se proporcionaron a una.’

parte de los asalariados. Durante el periodo que se comenta (1974-1978)

YCuadro 12
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Cuadro 12
CENTROAHERICAi :INCREMENTO AWUAL DEL INDICE DE'PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Porcentajes)

Yoo

v © cheta riea® m SaIVadd%E/Gﬁatemala _Honduras Nﬁéarééﬁés/

-

70 a6 2.8 2 T
1971 TS e T T ) 5{"; 23 L.
1972 46 L7t e 34
1973 1502 ¢ »i6§5l\: i;14 b kT
1974 S 30 r6s 160 129 ..

1975, 0 en oo 1703 19,2 A8l ot 8.1 7.5
1976 . i e 305 L 7.0 1075 5.0 v 2.9
1977 e p 2 DLBs s B26 0 Bud o LA
1978 . G et 1303 i 7.9 oo BT v Al6
1979 vt 9.2 o 1548 e 1150 i 12100 k82

20

117 S S F: 75 N R 20 SN 1+ 1 AR -
1981 e ey N e Mg
1982 R 5 GRERERNPT TP LR P s
1983 ~ - U T she Sz TRl

SRR

AR - .

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras ofiéiales. :

a/ Indice de precios al consumidor de ingresos medios y bajos del area
metropolitana de San José. Sy

b/ Corresponde al drea metropolitana de San Salvador.

E] Indice de precios al consumidor en’ el 3drea metropolitana de Mamaupa.
d/ Variacidén enero-octubre de 1982 a enero-octubre de 1923, . -
e/ Variacidn enero«noviembre de 1982 a enero~nov1embre de 1°8J.

/se produjo,
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se produjog por lo tanto, un detertoro del poder de compra de los asala-
riados que vino a agravac las tensiones que habfan empezado a manifes-
tarse, aparte de haberse debilitado pronunciadamente la demanda interna.

Sin embarge. como se apuntd, persiatieron los factores de creci-
miento, QUe en eate periodo tendieron a compensarse _mwmas que a refor—"
zargse-- por-la inercia que>habfan adquirido durante todo'el periodo
anterior y ?racias al repunte de los precios de algunos productos de
exportacidn, partjcularmenf en 1977, ‘

De especial. 1mportanc1a revulto para mantenet“ia prolongacibn de
la tendencia, el flujo creciente de capital externo. Durante este lapso
se percibieron los primeros cambios en - cuanto al papel que habia tenido
para la evolucidn econdmica del drea. La participacién del ahorro externo
en el aliorro total aumentd apreciableméﬁte (vBase de nuevo el cuadro 11)
v lasg caracteristicas del endeudamiento principiaron a modificarse con un
incremento en la importancia relativa de la deuda pidblica y de las fuen-
tes privadas dentro del flujo total de los fondos externos. Ambos fend-
menos fueron mésgpronunciados;para Costa:RiCa v Nicqragua, menos para
Honduras y casi imperceptibies}para Guatemala y El Salvador. Como conse-
cuencia, empezd a repistrarse'también~unzdeterioro en las condiciones
medias de la deuda piblica conLratada. (Vé8ase mids adelante la evolucidn
del financiamlento externo, )

b) El sector externo

= l

Una de las causas’ principaleu,de la: inesrabilxdad fjnanciera xw-si
no la mds importante-+, qup afecto élpfuncionamiento econ6mico de la
regién, fue lo 6currido en el sectoL externo. El primer ajuste del precio
del petréleo directamente, e indirectamente a través de las fuerzas infla-
cionarias que desatd en la economia mundial, transmitié influencias des—
egtabilizadoras a 1la estruétura de precios internos y, en especial, a la
balanza de pagos, hecho que obligd indudablemente a los paises de la
regidn a realizar importantes esfuerzos para ajustarse a la nueva situa-
cién. Yo lograron en parte, pero desde ese momento adquirieron una nueva
dimensidn las variables involucradas en el sector externo., El déficit
pasd de unos 100 millones de d8lares en 1972 a 283 en 1973, v se aproximd

a 900 en 1974, (Véase de nuevo el cuadro 6.)
/Durante
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abuféﬁte ei ffiénio 19?5?1977 el indice de preéias de_las eXPQrta">
ciones hauia re gtatladog en efecto, un 1ncremento sostenido Y. generali-
zado que produjo una mejora en la relac1on de los terninos de intercawbio;
pero a causa dp la zneotabilzdad de pTaClO% del pér:odo anterjor ¥ por
avizordv e ya e] aﬂotamjento de la etapa de diversificacion, el volumen
de las ventas evo]uciono 1entamente en promedio y en todos los paises se
reaiatrb por 10 menos un ano de contracnion. Pl qdldo negatlvo en, la _
cuenté cbrrientc de ld balan?a de pagos se IPdUJO desde e] elevado mcnto
al que t Habfa 110§7ado9 aunque qu magnltud e mantuvigra de; rodos modoa en
niveles nunca anteq alcanzados. _ s .

La 51metrid entre 1a nece 1dades de flnanc1amieﬂto de 1a rpuion,v
como resultado de aquella brecha e*cterm9 y la Pl@V&da dispunibilldad dGA,
fondos que ofrecfd 1a banca 1nternaglona1 ~~prinoipalmeut9 ﬁor ]d Gap- 7
tacifn de 1os ewcedenteq petroleros-«, proﬂuJO una creciente movillza—
cidn de recurbos hacia Centroamerlca,come hdria*toda America Latina en
particuldr Y. hacia el munde en desarrollo en penqral ‘ S

Como se vera mas adplanLe, Sth recursos permitieron cubrir el
4Pf101L del balance de ndgos y reforzar  nmy en alguno _¢asos sust1tuir~-
la inauficjencfa en quﬂ se yeia el ahorro intarno para wostener el d:naw
mi.8mo de ia 1nversion_i ~-que, dab1 ya mucst;as de franca’debilldad—m
y de la actividad productjva°‘ Pﬁro ello condu30 a un deterforo del
caratter de la deuda exLerna porque el financiamianto de la banca inter~
nacional e contra?o a p]ados cortos y a raaao d@ *nteres variables en los
momento? en que el couto d@] Lapltal era reduc1do »-miucluqo hubc perTo~‘
dos en 100 que Ta Lasa real fue nggatxvamm, pero que poco. tardo en ele—

-
i~ 7Y

varse drésti camenteo_

¢} E1 sector pﬁblicd:

Durante los afios setenta el sector piiblico, en general, siguid
repregentando un papal activo para la promocién del desarrollo. Se.veri-
fied una notable diversificacién institucional al crearse nuevas entida-
des de fomento y de apoyo para las actividades privadas. De particular

significacién gl respecto fue el establecimiento de bancos e instituciones

/financieras
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financieras de fomento y otros organismos o empresas pliblicas que se
hicieron cargo directamente de ]a 0eneracwon de serv3c1os en apoyo de
los sectores produotivos. ‘ s o

~ Por otra parte9 1a 1nversion ‘péiblica se habia conatituido en un f
importdntc factor ‘de crecimlento, ranto como elemento de estimulo por '>"
el lado de la demanda global como por la nongiderable ampllacion de la .
infraes tructura ploducfiva que fue ponjendo a dtsposicion de 10@ agen-'
tes privados. ultiples obras de infraestructura,’algunas de ?ran dimen»
g16n, continuaron 1ncorporando gradualmence recursos naturales9 aﬂteq ;.,
inexp]otados, a 1& masa de medios productivos.' - N

Al injcio de la decada, 1os mayores esfuerzoe siguieron concenm
trandose en torno a los u@ctores de transporte (ram{nos, carreteras9 -
puentes, puertos, aeropue’rtos9 etc ), de comunicacioneb v, en menor
medidas al de 1a aéricultura y a la edificacion de inFraeqtructura de
servicios ‘sociales (hospitales, eecue1as, etc ) .

Cuando be fue haciendo evidente 1a alta dependencia energetlca ' \
de la region 56 empe2o a senalar prioridad a 1os proyeotos que tendlan a
utilizar sus anplias capacidades hldricas y geotermicasg con 10 cual el
sector energetico vino‘é ser uno de 1os que absorbieron mayoreq reoursos
—‘internos 5 externOSwuw por 10 menos de fuanteg multjlarerales.' Fl ‘
hecho sipniflco un impcrtante esfuerzo sobre todo porque quedo parcial~
mente disminulaa la atencién a otros aspectos de extrema urgenclan i

Durdnte este perfodo de crecimiento con inesLabllldad financiera;A
en particular9 el sector pﬁblico repreaento ‘un claro papel compensador°
Con ewcep01on de Guatemala9 que mantuvo prnctlcamente el coeficiente‘
del gabto publico ‘en los nivéles precedentes, el reqto de 10& pﬂjmeﬁ 1o
elevaron signiflcativamente de manera que mientras el promedio reglonal
habia sido del 13.5% en 1973, ascendid en 1975 al 15.3% y el incremento
se registrd bdsicamente en los gastos de funcionamiento puesto que el
coeficiente promedio de inversidn sdlo se elevd del 4.3% al 4.7% entre
esos dos afios., (V8ase de nuevo el cuadro 9.) - ' ‘

" Aunque la carga tributaria registrd duratite este perfodo en todog® -
los pafses un ‘leve crecimiento en forma generalizadd --al pasar del 107 <
a mis del 11% en' promedio--, 14 evolucidn de 1l8s ingrdsos fiscaleg fue’
més. lenta comparada con el ‘dinamidgmo del gastonpiblico. * Como consecuenéia,
el déf;gig del sector se incrementS perceptiblemente y empezd a conver-
tirsge en uﬁ faétor de inestabilidad financiera interna. Mientras la

/proporcién
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proporcidn.del déficit:.del gobierno. centralfboﬁ‘reqpecﬁofélfﬁfoducfo se
mantenfa en torno al 1% haska 1970 en todos los paises ~-~con excepcién
de Honduras donde ya pasaba~del 2/~-,-esa proporcion~se~volv151en“1975
310nific2tivamente superior inclu s0 en, Guatemala, donde el Ectado se
habia mantenldo en la posiclon mas conservadora en materia de gasto
publicou Como caqo nuy especial El Sa}vador ,s0gtuvo un quficipnre
parchularmente bajo comparado con e] del resto de 1a region, aunque
de todas maneras SUPUSO un camblo drastico con. resoevto a. ]a posxcion PR
superavitaria cue habia mantentdo en Ll pasado° 1(V§qseﬂdq_gqgvo gl
cuadro lﬂ ) iA '_ w‘* - v, o :
o A mpdlda que fue creciendo e] desequiljbrio fiscal el flﬂﬂﬂCld"
mleﬁéb 9xterno paso a constituirsa en una pieza 1mportante para hacer »
viable aqual papel compensador del sector pﬁblicoq En euectoa a causa
del imnacto que tiene normalmente el dpqequilibrio fisca] en. el nivel
de 1la produccion y de 1a demanda globals y a traves de ellao _en. 1as;
importaciones, hubo que combinar 1os propositos de cubrlr Ja brecha :
interna y de 1a balanza de pagos mediante 1a contratncion de finaucia~
miento externo.; Ahora bien9 como estos rbquerimientoe coinc1dieron con

la elevada disponibt]idad de recur 08 que ofrecia con faoilidadev ya

costos entonces ra?onables la banca prjvada jntoruacvondl 103 pafeeq se .

decidieron a contrarar L munos mis, que Ofroﬂwm“ volunenos de financiaw
miento cada vez mayores dP esa fuentc9 incluso para ianrumentar proyec-
tos de deoarrollo que hubieran apoyddo finanCIeramente los orpaniqmos

multllatoralec de desarrollo.

/4. Perfodo
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4.,»Perlodo de. estancamiento  y-contraccién con. inestabllidad
financiera (1979 1983)

a) Caracteristicas-generales:de la crisis ac¢tual

Entre 1978 ¥ 1979, las economias de Centroamérica reglscran un camm:
bio importante 'de” comportamiento,> A partlr de entonces se diriﬂieron L
clarameénte'al ’ estancamiento y ‘a una Peneralizada contracciﬁn desde 1981

(vBase de fueve''el” cuadro 1), a la vez que se agudizaban los desequili~

a . e oot

.........

brios financieros.
Los efactos de ]a crisis ge haq parc1bido hasta la fecha con dlS“
tinta intensidad V4 profundidad en 1os diferentes paises, El alvador

viigt

comenzé a re?istrdr un descenso en‘el producto desde 1979, debido princi-
palmente a la’ arritmia nrovocada por el enfrentamiento sociopolitico“‘ i
que se presentaba v que subray6 esos efectos tanto por su profundidad
como por ‘su duracion9 dosta Rica se vxo tambien beriamonte afectada al
inicio del periodo y Puatemala y Honduras9 que disponlan de rescrvas L
monetarias internaciona3e59 lo}raron rptﬂrdar los efectos contraccionis~

tag; 1la’ evolucion s Nicarapua9 trasiel espectaculaf descenso de 1a acti«u

e

vidad en 1979 ha estado fucrtementp influida por los esfuerzos de recu~
peracién y reorpanizacian economica imnulsadas por el Goblerno de
Reconstruccidn’ Naciona] V ) SRR 't 

En Lodo caso9 los cinCO paises centroamericanoq, en comunto9 B
acusaron em 1978 una franca desacelera01on que se transformo ‘en estan~ ,
camiento al ‘afio siguiente y han experimeutado9 a partir de 19819 in des»
censo sostenido y perceptible de sus actividadev broductiva que ha .
dado lugar a una profunda crisis sin precedente desde la posguerra. La
magnitud de esta prolongada depresidn se aprecia plenamente si se con-
sidera que el ingreso por habitante de 1983 apenas se acercd al de
1972 para Costa Rica, Honduras y Cuatemala y al de principios de los
anos sesenta para El Salvador y Nicaragua., Significa ello que aproxi--
madamente 15 afios de avance econdmico se han visto neurrati7ados en los
dltimos cuatro afios de crisis. La situacidn resulta mis dramitica si

se considera que una parte del aparato productivo ba quedado daflada por

/la descapitalizacidn



la descapitalizacién que ha sifrido'y por el deterloro v 1a obsoleocenc1a
de algunés*actividades'prbdﬂéti?éqkﬁl SR ' ' ' l

- Lo anterior debe atribuirse ‘a’ que lds Factores de expansién del
pasado. - =~gector extetno, dindmica industiidl’ y crecimiento de la inver-
sidn-~ entraron simultdneamente en uni’ Fec&sidn' donde se refuerzdn ' ;
reciprocamente hfectados por una’seileée de élementcs adversos entre los’
que sobrésalen los desequilibrios e structuraled’ que se habfan’ido ge es~
tando, la agudizacidén de los fendmenos extraeconémicos 'wmy sus reperQUwI'
siones sobre las economias-~ y los efectos de la economia internacional
caracterizada por una generalizada recesién db.los.pafses desarrollados,
unida a persistentes tensiones inflacionariass?® o .

~¥é\sewha gefialado  que desde‘la’primera;mibadfda los afios setenta

la industria;manufacturera venia dando muestras de.debilidad,  pyrante
los Gltimos cinco afios (1979-1983) ese. sector-acusd, en toda la regién,
primero un virtual estancamiento (1979~1980) .y después- una’contraccidn
gengpa;izada.(1981m1983)¢;a}Tfesgfgeneresrprincipales podrian exnlicar
la situacidn: el debilitamiento.de.la .demanda interna y regional agra-.
vado por ;aa,dificultadgs7finanqi@ra$, “ﬂf&%bafde divisas~-  -que. gradual-
mepteghan_obstagglizadq;glVcomercia.intrarregionél;“el=ya,comentado
agotamiento -del actual proceso de"sustitucida de importaciones; y las
dificultades enfrentadas por muchas empresas, tanto financieras como
para . la importacidn 4gil de insumos a causa:de las estrecheces de ™
liquidez internacional por la que atraviesan los paises... . - -uiv vl

Por otro lado, alagravarse aceleradamente el -desequilibrio fiscal

por la lenta respuesta de los ingresos tributarios, junto.a los requeri-. -

mientos crecientes del gasto pGblico; el dé&ficit se convirtid en una

seria limitante dentro de la politica econdmica. :-

8/ Por ejemplo, en Guatemala, el drea bajo cultivo de algoddn se ha
reducido a una tercera parte; en Rl Salvador. gran cantidad de
empresas extranjeras industriales se han trasladado a otros palsess
en Nicaragua, continfian semiparalizadas buena parte de las industrias,
y ‘en todos los pafses --dunque con diferente grado»m la roya ha '
afectado a la actividad cafetalera porque no se. han podido instru- "
mentar programas efectivos de control,

/Los fendémenos
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Los fendmenos exptaﬁconémicos:continuaron gravitando adversa- -
mente,y con ﬁayor ponderacidn, sobre el ritmo de la actividad. produc- -
tiva, el proceso de acumulacidn e incluso sobre el intercambio regional.
Por aﬁadidutagucqmo,ptoducpq‘defla inestabilidad politica y: del. ¢reciente -
arado deAenfrentamiento.entue sectores m~-aparte de consideraciones
puramente economicas—-; una congiderable fuga de capitales incidis clara--
mente en el, debilltamiento de Ia balanza de pagos, ademds de sus efectos

vinculadus_con la inversidn y la. produccidn.

b) Los_factorgs‘egte;nos,¢e inestabllidad financiera . . L
En los diltimos cinco aﬁoé'han7ibﬁado’foimafdefiﬁiyiVé"léé‘éfectos

depresivos v desestabilizadores derivados del éecférﬁéxéérno,:”La?pfélon«
gada recesién de 108: paises industrializaaoé*ha'afééﬁé&d 6ééiéi§éﬁénfé '
a las ventas. éxternas de’ Centroamerlca, que han v:sto redut1do ‘su volumen7'
a lo largo del dltimo quinquenio con excepcion de algupos repuntes tran~
sitorios v aislados.’ A su vez, la’ dirQCGion déclinante o 1a’ permanencla
de niveles deprimfdos ‘de las cotigaciones internacionales9 ‘tombinadas con
el incremento oistematico del” precio unitario de 148 importacionesq ‘han ‘
conducido -a un detefioro de la relacidn-de pl’:eCiOc de inter'camBiO sin precedentés
por sumagnitud y aor ia persmtencm yel cardcter generalizado de] féndmeno.
Tan elevada fue la pérdida que registrd la regidn por este: concepto que représenta
una proporcidn-importante del endeudamiento que’ '$e.vio ob 1i?ada a Lontratar ‘con
fuentes privadas duranté este perfodo. ' o

"El-éstanééﬁfentO'deEia'gbfividéd'econﬁmica; y -ddspuds su contrac~
cién, han determinado un ‘degcenso del volumen de las 1mportacioneo9-
incluso mayor qie el de las venﬁqs-él exterior, atribuible a‘los esfuer—
zos de ajuste que han realizado los pafaess ‘a‘pésaf de ello, durante
este 1apso se ha incrementado si?nlflcativamente el defic1t en la cuenta
corriente de la balanza de pa?os a consecuencia del, aumento de los
intereses de la: deuda ‘externa y del comportam1ento de los: prec;os, ‘Hasta
el punto de haber provocado en tan corLo perLodo un cambio, perceptlble :
en algunos coeficientes*estructurales,_,Eorjun 1ado}‘;a prqpqtcaonddglias

/exportaciones ,
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exportaciones5 en relacjon al nroducto se. redu]o del 31% en 1977 al 27%
en 19&1, y contlnuo disminuyendo los ultimos dos afios, mientras la.,

de ]as 1mnortaciones paso de} Y alxqﬁ/ en el mismo Jlapgo.. .Por otra, ..
la relacion Pntre e] deficit externo Y el producto pasd. del. 4%!en 1977 al-
12 en 19819 para reducirqe moderadaménte en los dos anos giguientes.y
°ituarse« en 19832 en el 8/ Todos los paises observaron el mismo com-.
portamipnto9 aunque desfacan 105 aumentos del deficmt de Nicarapua y de

Costa Rica9 en ese orden.Am_ el

: SR B Lf - VORI wy
A (Sl P IR | " >

se incremento de 1a brecha externa agoto Las ya reducjdas reservas,

monetarlas 1nternac10nales, ~»que en el periodo anterior habian prin- .

,n;a

cip1ado a erosionarsenv de Suerte que .en 1980 la mayoria de los. .paises .

tes privadas que finalmente se deetinamns en su gran mayoria.9 a cubrlr
las obligaciones comerciales derivadas de aque1los ceficit.”.Se dete=. - ..

rioraron aun mas, por 10 tantoq las cond1c10nes medias de la deuda externa

al reducirse el plazo de amortiza01on de 1a misma, mlentras se elevaba ...
Agnlflcatzva y sostenfdamente 1la: tasa de interes en el mercado interna==

e ¥

ciona] de canltaleqq,,_jr ,.”ﬂwf_,; Tgf[wi, o e s

Por otro lado, ante. las presiones due, eiercia el sector Dﬁblico
sobre el qréﬂiﬁq.inqﬁrnQy la polditica monetaria, cop algunas exceps ... -
cionesgfavozegié ;a,éxpansiﬁnzdel,cxéditoubancaric oon. basefan éécﬁre
8085 externoq contratado directamente , pot los. gistemas bangéfibs:domésf,
tlcoa. Ello permltio etcis! upahgrimgra fasewf‘udgtarwal,aparato'producﬂ-w
tivo de los recursos financleros necesarios y reforzar,simplténeamehte la
1iquidez,interna£iona1, y. fue viable mientras tanto que la tasa de inte-
rés en el mercado, de capitales reoultara compatible con las tasas, acti-
vas internas° Sin embargos a medida que se. fue elevando la tasa de . . .
interés en el mercado interna01onal de canitalesg a partxr de 1Q81, esta .

fuente se agoto v los bancoo nacionales empezaron a tropezay con los pro-.

blemas resultantes del serv1cio de sus. deudas externas,,_,

el et [Hasta f
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Hasta 1981 se habia mantonido 1a simetria entre las necesidades »
crecientes de financiamiento externo de la region y 1as disuonibilida-
des de 1a baneca internacional para 9enerar ‘dichos fluios9 pero en el >A

ultimo biénio (1902 1983) ‘variaron las circunstancias.e Por muchas

razones -~entre las que sobresale ‘61 a?otamiento de los excedentes petro—

leros pero; sobre todo, por los atraso° en’ que prlnciplaron a incurrir
S

los’ paises ert sts pagos por intereses y amortizaciones9 por 109 desor~

Sy

denes cambxarios9 poxr la profunda contraccion econ6mica9 por el agrava-(

mienfo de otros desequilibrios financieros y9 ‘en ?eneral, por 1a ten31on

sociopolitica que vive 14 reglon—~; 1a’ banca internacional disminuyo o
drasticamente el otorgamiento de prestamos tanto a] sector publico como
al privadoB hecho que oblipo a los paises de ia repion a contraer aun mas

el ritmo de su actividad ecanomica para reducir las importaciones.

esfuerzos’ por mantener los tipos de camblo V1genteu hacia mucbos éﬂOS; a.'
la vez que “ge sostenian las tasas de interes ‘en los’ niveles pretéritog-ﬁ:ji
para que no gravitaran sobre los costos de producclon im.erna° Se cay6
asf, ‘en una sistemat{ca qobrevaluacion de los qi?no monetarios que no
s6lo contribuyo a mantener una elevada propensiona.importarD sino estlm'
muld las ya mencionadas fugas de capitales al exteriorg'agudizandose
de esa manera 14 falta de liquidez internacional de las economiaso “Todos
los paigés, salvo’ Honduras9 ‘deterioraron su ‘tipo ‘de’ paridad desde 1974, -
situdeisn queparsiste ' excepto’ ah Cééta Ruca, pais quu en 1981 efectuo
dristicas modificaciones cambiarias.’ (Vease ‘el cuadro 13. b ’

" La tendencia creciente de 1a' brecba éxterna produio Influencias’
de inestabilidad finaneiera’ de’ amplias' consecuencias° “Una fue 1a gen@Q
ralizacifn de desdrdenes cambjarios que 5ncidieron en todo el sistema .
econdmico internog eboecialmcnte en los precios9 en la solvencia f1nan='
clera de 1as empresas y en el f1u1o normal de los insumos importados°
Por un lado, log paises tuvieron que imponer reglstros y controles camm
biarios para mejorar la administrac1on, racionar 1a entrepa de’ las esca~
sag divisas que tenfan y evitar mayores fugas de capitales; por otro,
por la misma falta de divisas, se establecieron prioridades para los
diferentes rubros de importacifn, Todo ello condujo a la formacidn de
mercados paralelos de divisas --en algunos casos temporalmente lepalizados—-

/Cuadro 13



.. Cuadro 13,

~ CENTROAuagicAz~’FVGLUCIGN*DEL Tl?o DL CAMBIO DE PARTDADY
(Indlce 1970 = 100, :0) e

Costa Rica Kl Salvador Cuatemala . Hondurasg Nicaragua

1970 100.0 1000 10000 7 100.0° - (100.0
1971, . 102.1 & 5 109.0. .. . 101.0 i . 83,0 .o 1193.7
1972 . 11246 inee MOTV3w o 1087 1036 s 100,90
1973 . 10730 o rb06s87 i k02,0 on 01087 <ol B4uEe
1974 S 98.3 ok 710000 o 95,2 o 10LS e 8L

1975 M oesii ot Teng T ezt T 1031 B2u9

76 ses a0l dna L oat 0 ws

1977 iegia o fesle T Yd2.e T 10045 . 80.6
1978 ¢ U985 U grs T e 102 6':' W'  ,82 7
1979 vUene sy T j9u4. 90 lfso o

1980 976 . 70.0, ,f_78 1;j 05 692
1981 183.5 72,2 84,6 95.0. . ., 73.3.
1962 1877 734 ... 935 . . 956, .. 77.8
1983 155.0 72,8 95,9, 953, 749,

Wt

Tuente: CEPAL9 Bobre la base de c;fras o“’lcn,aleu°
~.Batimado sobre la basge del imdice de precxos al mayoreo de’ Tos
Estados Upidos, del indice de precios. al consumidor interno de cada
pais y de 1os tlpcs de Camblo oflclale%.
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donde los tipos de cambio efectivos son muy superiores a los oficiales.
En todos los paises ~-nuevamente con la excepcién de Costa Rica-- una
proporcidn impoftante de las transacciones, externas se realiza en esa

clase de mercados y significa unaﬂaevélﬁéciéﬁ‘de hecho que ha incidido

en buena parte sobre los preclos internos,

c) Los factores interngs de inestabilidad . -,

A fedida que selfue definiendo la contraccién de la actividad pro-
ductiva.y generalizéﬁdése la influencia adversa del sector ‘externo, toma-
ron forma los factores internos de itdestabilidad que reforzarodn el efecto
de los originados externamente. Como yva se comentd, las finanzas o
publlcas se debilitaron mis perceptiblemente que en el pasade. como
reflejo del menoy nivel de la actlvidad econémmc&,el.iagrementochalindice
del costo de vida se acelerd; se. prQnuncio v genezalizo el . deterioro
de los salarios reales, las variables monetarias asumieron magnitudes
desproparcionadasn aumentd la sobrevaluacién de 10 tipos de cambio,
alcanzé proporciones sin preceﬁente la carga del servicio de la deuda=-
externa y abundaron los casos de empresas publicas y privadas ‘con insu-
ficiencias de liquidégs' o '

En los comienzos de la crisis mn1980m1981%m, el gasto piiblico
habia seguido creciéndd‘impulsado'ﬁdr la inerciéAﬁel neviodo‘énterior9 v
como .reflejo.de un. esfuerzo deliberaao -de- los ?obierno~ pata contrarres~ ;f
tar los efectos de la. depresion a traves de un dunento -en el gasto9 hechoxl
que deterning que su relacion eon’ ef producto replstrara un leve 1ncrew
mento promedio para toda la regx6na Ese aumento se concentr6 funda-
mentalmente en la inversién v el nago del servicio de la devda, mientras
el de funcionamiento evolucionaba de mapnera mds pausada.

A partir de 1981, cuando se hizo evidente que la crisis habria de
prelongarse y el desequilibrio fiscal estaba apravando la inestabilidad
financiera, los paises iniciaron diversos programas de ajuste, la mayo-
ria de ellos dentro del marco de acuerdos con el Fondo Monetario Interna-~
cional (FMI), que por lo general postulan politicas austeras de gasto

pﬁbliqoo~CQSta Rica, Guatemala y Honduras redujeron., en efecto, el

Jcoeficiente
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coeficiente de gasto pﬁblico lo ultimos dos anos,pero en.loqrcasos de ‘
El Salvador y Nicaragua, pste continuo crnciendo ranidamente al coincidir
una constelacién de factores, incluyendo los elevados pastoa en defensa
v Sepuride y la atencion del eprvicio de la deuda publica y9 en e1 .
caso de Nicatagua, los yasﬁ?gﬁasoc;ados a la reparaciSn de 1os danos i
causados por el confllcto de 1979, Por ello9 a nivel regional se mantuvo
la tendencia ascendente iniélééa a partlr de ja segunda mitad de 1os
anos setenta,vmientrsq se reduqo en forma 9enera1izada el coeFiciﬂnte ‘
de la 1nversion pubhca° (Vease de nuevo el‘&uadfo 9 ) _- -
; Simllares resultados se produweron pn 1as finanzas de Joéﬂgobiernos
centralesof En tres Daises i~MJuatema1a9 El Salvador y Houduraséme 1os
1ngresos fiscalev reve]aron un Franco debiliramiento dnrivado de la dpclin
nac1on de la actiV1dad nroductiva y dn la contraCC1on del sector externo
en Cogta Rica y I‘Jicaragua9 el particular dlnamismo observado debe atria .
buirap a 1as reformas del éisrema impositivo v a 10* efectos —jen moneda
nac1ona1-w' de 1as drasticas godificaciones camblarias,? En defin;iiivaa
la carga tributaria regional ée 1ogro mantener en torno al 11 durante
los ultimos cuatro aaos (1 Gm1983) ’ -
La prlncipal respuestd al denllitamiﬂnto de loc in?reooo fiscalesp_{
pues, ha sido -ucon diferenc1as de frado enrre palscs«~ 1a contencion
del gasto,Anrincipalmente en los renplone de 108 servicios socialeq v .
de la 1nv9rs1on real, sin embar{ro9 cierta ine]astfcidad en 10ﬁ ?astos .
corrlcntes9 el incrementa de 1oq serv*cios de la deuda y 105 efectcs
inflac1onarios sobre 1os cqstos impldieron lograr avances ipniflcativos
en la moderacion del defféit.fiqcalg que ha sepuido creciendo qoetenidam '
mente desde 19009 afio en el que experimento el incremento'ﬁaq Dronunciadoo
En efecto9 mlentras en 107” el déf1c1r £iscal conotltula el 5% del PIB9 l
en 1980 se elev6 al 7Ag y durantp el periodo 19&1 1983 se situo en el BA,.
En todcs los paises se registrd aquel incremento sin precedentes en 1990
¥y» salvo en Costa Rica y mds recientemente (1983) en Guatemala, en el
resto de las economfas el coeficiente del déficit efi relacldn ‘con el pro-
ducto continud elevindose. (Véase de nuevo el cuadro 10.)
E}»desequilibrio fiscal se tradujo en presiones sobre las variables

monetarias a travds de una expansién sostenida y creciente del crédito

/intetno




interno y/o de una competenC1a con el crédito a los sectores productivos.

Sin embar?o, se trato de un recurso 1imitado y los gobiernos se vieron
en la necesidad de recurrir al endeudamiento externo en nroporciones

crecientes para cubrir 1a brpcha fiscal Asf, nor ejemplo, la relacion

de financiamiento externo é ?asto total del Pobierno central ascendio en '

forma persistente en todos los Paises durante los ultimos cuatro anosg lo
mismo que 1a relacion entre dicho flnanciamiento v el déflcit fiscal
Los nroblemas cambiarios tambien se traduieron en factores 1nternos

de 1nestabilidad Loa redu idos niveles de las reservas monetarias i

internac1onales impidieron atender fluidamente las demandav de divisas

del aparato productivo, con 1os consipuientes efectos desestabiliPadoreS°

en vrimer lupar, las empresas empezaron a enfrentar crecienres dificu1-

tades para el abastecimiento adecuado v oportuno dL uUS insumos importa~

dos° despuee9 surglo v se fue incrementando una presa compuesta por
demandaq no satisfechas de divisas nara liquidar pasivos externos del ‘
sector privado y el atraso de 1a cancelaci6n de dicbo ‘compromtsos dlo ':
1ugar a ciert& paralibis del fluio de capltal destinado al financiamlento
de las operacioneo ccmerc1ales del sector privado con el exterior° )
Adema S, fueron surg iendo mercados paralelos de d1visaq ﬁmdonde se
realizo buena parte de las operaciones externaSm: que implicaron de
hecho una perdida del control de las autoridades monetariaq qobre el
mercado cambiario. : . ‘

Bl desorden resultante adquir16 tales proporciones en Costa Rica
que, desde mediados de 19829 el Banco Pentra1 se vio en 1a necesidad de
adoptar medidas drast:cas para recuperar el contro* de la Dolitica
cambiaria9 1o que requlrio »«entre otras couas~~ 1mportantes modifim _
caciones en la parldad monetariaogf‘ Aunque con muchos menos efectos de

desestabilizacion financiera, en el resto de los oaises se mantuv1eron

1as circunutanclas anuntadas aue han tendido a crear fuerzab inflacionarias

£y

9/ Véase, Notas para el estudio econdmico. de América Latina, 1982,
Costa.Rica (E/CEPAL/VEX/1983/L.11/Rev.1), 29 de abril de 1983.
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~-0 cierto desorden en el qistema de prpcios internos-- .y las mismas
han influido en los signes monetarios en forma especulativa y generado
clerta djstorsion en la activ1dad productiva,

Una de las manif@staviones de la inestabilidaé Flnanc1era ha sido
el ranido, sostenido e 1nusua3 ritmo de crecimiento del indire de pre=
cios del’ cnnsumidor que durante el periodo que se comenta a}canzo tam- '
bién nive]es desconocidos en la reOion° Asi, 1os precios aumentaron en
Costa Rica sostenidamente hasta 19L2 cuando ia tasa anual llego a ,0/ 4
Con mis modéiacion pero en 1a misma forma soatenida qe incrementaron los
de Nicarapua y ‘en una menos regular los de Guatemala v Hondura En
todos los paise59 uor lo menos durante dos awos consu:utwos9 1a tasa del
indice ha sido de dos digi tos Vs ‘en tres de ellos,‘el fenomeno se ha

repetido sin interrupcion. fVease de nuevo el cuadro 12 )

it -
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5. Evolucién del’ financiamiento externo durante
1os anos 1970~ 1983 o

En este perlodo evoluc1ono dlnamlcamente el f1nanc1am1ento ehterno a
Centroamerlca y exnerlmenLo 1mportantes camblo derlvados do lav
modlflcac1ones nlsmas de la economla 1nternac1onal y de 1aa dlferenres
onciones de polltlca economlca én cenetal y de endeudanlmnto en
nartlcular, asumldas por los nalses de la reglon. Fsos cambios tuv1eron
su exnre51on fundamental en el volumen de lov fondos mov111 adosq en 1as
fuentes vrlnclvales.de recursos y en las cond1c1ones medlas del nuevo
endeudamlento, vy coxnc1d1eran wmen forma muy aprox1mada~— con las trea_r
etanas en que, narallo Dr09031tos da este trabﬂ1o, se ha dlvldido la
evolucidn economlca de los Dalses del I%tmo‘ TR ‘

AsT, hasta 1973 el flnanc1am19nto externo renresento claramente el
napel de complemento de los esfuerzos nacionales de inversidn y entre
1973 y 1972 fue transformdndose en un elemento dindmico que pernitid
atender los elavados desequilibrios generados nor el flujo del comercio
y aumentd sensiblemente su participacidn en el ahorro total. Fn ese
perfodo coincidieron las crecientes necesidades de financiamiento externo
de los pailses con una gran disponibilidad de fondos de la banca
internacional vy costos de capital reducidos, como se ha dicho repetida-
mente. Ello generd uno de los cambios mls espectaculares en esta materia:
el incremento de la importancia de las fuentes privadas en la constitu-
cidn de la deuda plblica externa.

A partir de 1978 se acentud la tendéencia del periodo anterior.

El financiamiento externo llegd a constituir una pronorcidn mayoritaria
del proceso de ahorro, y el procedente de fuentes privadas asumid un
parel predominante en el Fflujo total de fondos externos.

Finalmente, en los Gltimos dos afios, la situacion se tornd asimé-
trica. Por un lado se elevaron desde 1981 r@nida y sostenidamente las
tasas de inter@s en el mercado internacional de canitales, con lo cual se
incrementd considerablemente el costo de la deuda previamente contratada
y se ag;dlzo el - desequlllbrlo externo de las economias. Por otra pnarte,

las menor@ dlsnonlbllldades de fondos de la banca internacional, unidas

/a los
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a los problemas de liquidez con que se tronezaron los paises oéra poder
atender sus compromisos crecientes, disminuyﬁfla»dispQSicién,dél sigtema
financiero interﬁécionar'ﬁara seguir‘trasladaﬁdo fondos a15§f6a, al

menos hacia la mayorla de los nalses, y de esa manera se conforma el
circulo de asf1x1a Flnanc1era que afecta a 1as ocoaomias centroawerlcanao

actualmente.

a) Situacidn del endeudamiento externo en 1970

la deuda externa de 1la replon aqcendla hasta 1“70 al 35“ mlllones
de ddlares, de los cuales el 404 corrGSDOﬂdla 7 deuda cnntrarada o
parantizada vor e1 Istado° El )? restante cons1stla en obllgac1ones del
sector Ur1vadoa (Voase el cuadro 14.) ";f conn

En general, en promedio para el adrea, la magnitud de los compro-
misos externos nodla congiderarse moderida tanto en termlnos 1e1at1vos
como absolutos. Por ejemplo, la deuda externa not habltante era de
88 ddlares, que sxﬁnlflcaban anroxlmadampnte el 25/ del Dro& 1cto anual
del centroamericano oromedlo, v el nlvel ausoluto era practlcamente
similar al de las exportaciones de bienes y servicios. ‘CVease el
cuadro 15.) - o S LR

A pesar de lo anterior, desde el vrincinio de 1a década Se compro-

“haban dxterenc1as JmDorLantes de un nals a otro, tanto por lo que se

refiere al valor total como a Ya estructura del Pndpudamlenta externo.
A Costa Idca, Micaragua y Guatemala co;respondianAen 1970,5103 mayores
niveles absolutos ‘de éndeudamiento, en. ése orden.. Pbr:ntra parte, en
El Salvador y Guatemala la deuda pGblica suveraba a la nrivada, cuando
en Honduras v Ulcarqnua ia nart1c1nac1on de: ambas era- equlvalente v en
Costa Rica la pr:vada constituia la Dronorcion mayoritaria (60/)

La situacidn cambiaba en lo que respecta a la capacidad de papos.
Fn Costa Rica'y ﬁ{caragu%;las'dbiigaéioﬂesssﬁﬁiénasaban alrededor del
507 al valor anual de las exportaciones, y tanto el coeficiente de
endeudamiento a nroducto como la deuda por habitante eran los mis altos
del 3rea. Un un nivel intermedio, la deuda de Honduras equivalia

practicamente a las exportaciones y significaba el 25% del producto,

/Cuadro 14



Cuadre 14

CEXTRUAYERICA: SALDO DE LA DEUD4 TOTAL DESEVBOLSADA SEGUN DEUDURES

oo

_' . /Con tinda

g0 1en eT2 w3 19m 1975 197 197 derel 1999 f8m - 1est  e;  fess
N - . C ” s HiTtones de dflares o
Centroanbrica 1% 154 1633 0 1932 261 3O 3888 . AG0° 5908 s gMm  gE56 10152 11363 13 3%
PabTica ' 6k6 79 @b . 104- 10 . T3 2201 279§. 376 koW  568- 8298 10097 1201
Privada w8 767 e85 A28 15 168 1803 213 220 19%0: 8% 1266 135
Costa Rica L7 I X 817 709 @7 - 1032 125 1490 180 2233 3183 330 . 3407 4202
PibTica (ST o1 %9 - W3- TEA. 5% - ik {1z T3 7 ZM3 . 2680 385
Privada 285 5365 K0 - 460 504 - 611 690 765 758 M 1043, 047 637 752
E] Salvadopr 142 143 138 119 M . 52 L Stk 54 9% . 93 1176 147 ‘1683 1953
Pblica "l 123 - 138 150 %7 L s B ~3Bg - 52 T %7 851 4265 1485 1303
Privada 25 20 - 8 . 19T . 1% 186 D A4 %2 195 - 206 198 150
R ' . . . X - i - . . z , . - - . i
Guatenala 21 %6 . M6 33 o 35 465 | 508 60 81 - 93 1053 1408 1504 1766
PitTica 152 158 167 10 - X BB WS 38 ke - 607 766 1160 143 1638 ™
Privada 1200 13 149 . 443 162 F .m0 . 29 . 288 3% 332 200, T 240 65 128 !
Honduras 183t 198 - A9 2% Mk . 2 ° 80 g6 9% 120 150 1708 187 2050
Tiblica 8 2w TR TH oL WE- - T g 86 T er  f107 T TS6 T7%
Privada 83 e 100 1220 ¢ 173 238 . 26 368, 2 0 WS 03 3 35
i caragua | 3k . 3/p . B3 MET 6% 88 0 97 1402 1251 1483 1% 2206 2802 338
Publiea %50 3@ - B 3H . 600 558 g%/ T9M 113 169 2163 2797 335
Privada 159 163 108 130 A3 a9 o283 0 235 20 . 300 HH 5 -



Cuadro 1% (Conclusidn)

Centroanérica

Publica . .
Privada
Costa Rica © .
“Publta. i

Privada
£l Salvador

Poblfca -
Privada

Gﬁatéma1g .
;§3§T¥;;7“ ‘= L

Privada
Hondupras
Peblica -
Privads -
Hicaragua ~
Pibiica
Trivada

1970

1972 4973

19 19747 - 01975 RIB 1977 1978 4079 408 1981 - - 1982 ---108%/
. Porcentajes @ -- . :

1000  100.0 1000 . 1000 00,0  100,0  100,0 - 100.0 | 1000 1000 00,0 1000 - 1000 10040
B0 k8.7 B30 ka2 530 550  B6eb. B0a8. . - 638 - 6la6 180 - er  88.0 9.8
5240 a3 470 A58 L BT 0 450 B34 3927 U364 3nhk 248 183 . 114 10,1
1000 100,0  100,0° 100.,0 © 100,80 1000 100,0 1000 100,0 1000 190,86  100,0 - 1000  100.0
TEHZ  TAS . 3Bs Ba 33.8 §0,§ k3.0 45,0 5.5 e 67.2  T1a8 8.8 8241
68.8 686 66,5 B9 66.2 . 592 5643 510 :o K0.5 . S 32,8 282 182 118
100,0  100,0 10040 - 1000  100,0 100,00  100.0 10040  100.0  100,0  100,0 1000 . 100,0 40040
824 86.0 1000 83,8 - 738 Bhed 0041 - T1o0- 5l 6346 83k 8.0 882 UZes
17-5 11"'0 "' 15.22 T . 2501 ' -‘ 35.7 30.9' 29 .0 4801 3_6(‘14' 15.5 1‘]‘00 11 ’8 ?q?
1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 100.0,  100,0 1000 1000 10040 1000 10040
© Sl B3el 5748 5.7 556 She8  5ieb 5649 5 6k8  1mb 83.0 95,7 07.8

55,0 AG.3 H.2 B3 B4 45,2 . A1A B3 50,9 Bk Wk 110 b3 7.2 1

: P e N . W

100,0  100.0 1000  100.0 1000  100,0  100,0 1000 1000 1000 1000 1000 1000  100,8 =

8.2 5.5 Sk - 5.3 k5,0 52,6 53,8 55k MO LS 732 o4 @.8 Bhab !
5.8 485 4B 41T .3 Al4 k6.2 WG 280 3%5 2847 %6 192 154
1000 1000  100,0  100,0 1000  106.0 100,80 . 100.0 100,00 1000 1008 100.0  100.0 10040
W& 5T 685 1.8 - 68.% 6745 ek 18" Tlab - 154 071 884 90,8 00,0
50,6 6.3 N5 282 - 318 32,5 28,6 2.3 22h %S 2.3 - 1.8 7042 -

Fuentes CEPi{,'éﬁérévTé‘basé?&e ¢ifras de] Banco fiundial, del Banco de Pagos Internacionales y del Fondo Honetario Intepnaci onal,

59 Estimaciones,

61 oapen)/
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Cuadro 15 -
. ., Ty “ AS EXPORTACIONES
 CENTROAMERTCA: RELACION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL CON LA PORLACION, BL PRODUCTO Y LAS ZAFC i
1970 1973 1975 1978 1979 1980 1981 1982 1983
e Dolares
Detida externa por habitente . . 0 v R R T ' 99 - 600
Centroamérica N ; . 88 115 - 196 307 o 342 - 417 '.47% 1 Zg:; < 1.701
Costa Rica . 248 379 -, 525 o 870 01009 1397 l_,igd S R e 308
1-Satvador S0 e 4D T £6 T <218 ol 202 267 U306 0 T 345 e
'Guatema,,,a ' o " 52 55 70 1 1 144 19 198 . 226
Hondtiras ’ ’ A 3 < a7 162. : ‘w;,’ZSS "”:1"5 359 - &09 ’ '{%[}7 475 SQL
Nicaragua ' 47153 7. 2080 - 365 -:489 v 56z L 635 < 782 966..~ 1:136
- o " Porcentajes L |
En_relacibn al prod"cwé/ L o 2 s | . il
Centroamerica B o Zh.9 T 26,850 3378 35.1 2135.3 42,9 55,1 . - 63.8.° 1.8
Costa Rica £3.5  53.1 5206 53.1 55,3 . 71,0 128.5  _1&4.1 . 139.4
..El-Saivador 13.8 7135 27455 32.0 - 27.2°0 32,9 45,2 - 53.3°,  59.8
“.Guatemala - 2 14,8 L 12,600 12.8. 13,5 -0 13.6. 13,4 17,9+ 19.8 . 22.8
Honduras 125,32 70 28.5° 68,17 54,2 7 58,5 60.7 67.8 72.7 77.7
Ricaragua i 4004 . 43.0. .. 56,8 6L.4 715 79.2 1019 137.1 - 165.%
En relacidun a las egnortac1ones§/ s nT o ESRE P . _— o E L o
Centroamérica o T TR0&.4 00 98,8 122070 4125.0 121.5 156,4 *2-01.6 256.4 3069
Costa Rica . 154.9  .176.4 . 173.1, 1856 ..-203,5 . 265.7,  286,0  -331,2.- 408.8
EY ‘Salvador ' "85.5 . 45.0.. 84,6 166. 8 75,2 - 96.8. 154,64 . 193.0 2121
Guatemal&_ - ,'(.»: Fkﬁu& .660 ?: L 59.4" :‘ 6333 26}-90 o 6005’ 1»‘ 950.« Q"E 1608 M 149.‘8
Honduras ' 93.1 87.2 145.7 . 142.6 152.7 160.3 193.3 264.7 263.2
Nicaragua 14—7 3 167.2 1990 ‘57 9 176.6 364,77 &84 .4 624.1  760.7
Fuente: CEPAL, scb*e iz base de cifras del Banco uﬁndlal y eflclales°

a/ Interno- bruto a precios corrientes.
b/ De bienes y servicios.

e
3
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y‘gﬁSSi£Uac16n_m§s féVorébieise"encnﬁtrébaﬁ'El'Sa1§§d¢r:y Guatemala.
(Véanse nuevamente los cuadros 14 y 15.) - o -

En . cuanto a 1a deuda nublica externa o ﬁarantlzada por el Estado,
destaca en nrlmer lurar el alto nivel alcanzado en 1270 nor Puatemala y
Nlcaranua (mas dcl 57% del rotal centroamericano entre ambos), depuldos
nor Costa I’lca9 con ‘una bart1c1nac1on del 214, N nroporc1ones mucho mas.
modestas para Honduras y El alvador.‘ ‘ ‘ :

Deéde los inicios de- la dédcada pasada3 lag- fuentes ﬂrlvadas de
financiamiento externo al sector piblico hablan adqulrldo nartlcular
1mportanc1a. ,‘1“ embarﬂo, 1ﬂ naturalcva de estas oneraC1ones era muy
dlstxﬂta a 1la de aflos nosteriores. En la mayoria de 1os casos se trataba
de colocac1ones de valores pblicos' cop los corresnonsales de los aancos
centraleo en el exterlor a 013705 medlos (entre c:vco y ocho anos) y
tasas de 1nteres preestablecldas, uxmllares,a las de otras: onerac1oneq de
los bancos extranjeros er- el memento de eLPctuar una tré‘msacclon.]O

Para la regidn en su conJunto9 el 3bV de la deuda Dubllca externa

corresnondla a fuentas nr1Vadas -y la mayo

'roporclon de 1as oflciales

-

{A07) corresvondia a los organismos multilaterales de” financ1am1ento.

De todos 1os nalses en conjunto sobresalla 1a elavada prqporclon

de endeudamlento extérior con fuentes prlvadas que habla contra ado
Cuatemala (65A de su total)3 comparada con los Lemas, donde la partici-.

pacidn de estos recuraos era mlnorltarla9 nr1nc1pa1mente en Honduras,

donde el 96% de los fondos externos era oficial, espec1a1mente de
organlsmo"_multllaterales, (VBase el cuadro 16.). - N
Por lo que respecta al significado del servicio de la deuda niblica

.

externa --intereses y amortizac cibn de pr 1~cip91»~; 1@ situac1on era ‘
satisfactoria para 1abﬁayoria de los paises. Tsos s servicios 913n1f1caoans
regionalmgnteiel 7% de Ias exportqclone de 1970 y poco menos del 13%

del gasto nGblico. En dichas relaciones sobresalfan Hféaragua% Costa Rica

y, en menor medida, Guatemala,a causa del elevado endeudamiento absoluto que

10] Debe recordarsep por 1o demas, due nara pntonrﬁs,\y hasta 1982, las
tasas de intetes estaban’ réguladas en Letados Hnl S ~mnr1n01pal
proveedor de fondog-- y bugetaaba_d@tegmlnadqv 11m1 es . ;

/Cuadro;16



. CENTROAMERICA: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTEENA SEGUN FUENTE

Cuadro 16

Centroamérica .
Fuentes oficiales
Multilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

Costa Rica =
Fuentes oficiales
HMultilaterales
Bilaterales .
Fuentes privadas

b/

El Salvader— -
Fuentes oficiales
lultilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

Guatemala -
Fuentes oficiales
ultilaterales
Bilaterales -
Fuentes privadas

Honduras O
Fuentes oficiales
Multilaterales

Bilateral
Fuentes privadas

970 1971 1

g

7215737 E874 1975 1976 1377

©1978 - 1979 1980

1982 198337

7k0

-.643

366

L1047

Mlll oﬁ{és ‘de dblares

”

b 380

1

863

2201

2

798

776

& BLE 61972

298 10

097

ot

011

%16
251
'165
232

134

" 780
- 295
185
7 260

167

- %55

340

- 215
- 311~
207 .

730
379

251:
817

249

755

447
T 3068
T?63§

1

013

591
422

a0

421

S 17265

538,

535

T 663
727 -
. 710
936;. 1-

2734

953

135

- N

155
246
- 949
1621

1112

?50

9%
599
095 1

463

37452
1972
480
3520

2149

402 5
321 2
021 2
896 &

156
€56
500
941
860

697
866
741
4G4

450

- 96
57
39
38

117"

112
69 -
R
‘55
‘123

138

54
69

154
93
3%

150-

9 5

=303
" 178
109
" 69
125

$259

TS IE
120

2101
180
© 323

306
184!
122
229"

355

“391
L2472
1343

358

516 °

2
-1
i1
1
1

« 312

204
- 596

To848.- 1

512 7

615
361
254

507"

784

434

350

;355
“981

N T e N o

433 2
940 1
- 486
454
1478 1

1265 1

162
521
581
758
485

il OY DN DN Wb

137
553

584

2 313
1 803

70
41
© 29
47,

152

T4

43
- 31
. 49

159

88 I

-

51

37 -
50

167 -

ECER
41

ESdi

85

~10%

. 60

bk
;148

203,

U145
78 -
. 87
~ 178 .

255

189
95
947
166

220
128
112
18

381.

L3137
18t .

132 °

1199

s

485 -

388

- 498
286
212
483

764 .

- 652
351

301 -
613

1169 1

756
396
360
729
439

867
442
425
936

633

34
33
21,
90~

52
40
i‘f 22
97
1102

72

45 .

27

gs -
L 119

36,

53

"33

94

134 -

105

48

98
“171

. 129

75
54

126

264

153,
92°
_J61'>'.
156
344

369
"133
76
172

458

© 797

200

97

188 -
696

534
350

184

230

107

742
. &35
307

. 427 -
1288 1

009
524
485
430

516

ot ] ot

053
571
482
585

735

2100
62 74
24 26

L L2

115
C g5 T
30
4

129"

33

96

5

2157
‘110
T 47
14

= 244 -

" 163

81

.20

301
1ol
110"

43

372
7238

134

- 8¢

- %81

312 ¢

- 169
..215

705
476
229

402

"853 °
558
295
" 435

536
644
342
530

024
725
369
641

/(Contimia)

s
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Cuadro 16 {Continuacidn)

1670 107t 1972 1573 1834 1975 1976 1977 1978 1079 1980 1921 1032 19833/
Nicaragua 155 189 235 33& 461 600 658 867 971 1 113 1 694 2 163 2 797 3 385
Fuentes oficiales 1ig 131 142 166 21% 25, 31 £51 548 692 931 1 215 1 303 1 456
Multilaterales 53 69 75 3 103 135 165 212 241 350 426 @ 551 571 575
Bilateral 52 63 67 85 108 119 151 239 337 342 505 664 732 881
Fuentes privadas &5 57 93 168  25C 346 342 416 423 421 763 948 1 494 1 929
Porcentaijes
Centroamérica. 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.9 100.0 106.0
Fuentes oficiales 64.72 64,9 64.1 60.2 54.3 54.4 57.5 59.4 57,1 58.0 45.5 53.8 51.1 46.7
- Multilaterales. 38.7 39.9 39.3 36.2 32,2 31,7 33.0 3&.1 33,0 34,4 28,3 28.7 26.3 23.9
Bilaterales. = 25:5  25.0 24,8 24600 220% 02247 285 25.4 0 2601 T 23.6 72102 2403 24,8 0 22.8
Fuentes privadas  ~~~ 35,8 7 35.1 35,97 35,8 45.7 4&5.6 42.5 40.6  42.9  42.6  50.5 47.0 48.3  53.3
Costa Rica . - .. 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 180.0° 1£0.0° 100.0 100.0° 100.0 100.0 180.0 100.0
Fuentes oficiales 71.6 67,1 66.7. 61,8 58,7 57.3 57.2. 53.3 L6.& £2.0  36.6 39.0 38,5 33.0
Multilaterales 42.5 41.3  &0.6  38.2 36,0  33.3 3.4 33,0 28,1 24,7 2003 20,1 18.2 16.1
Bilaterales. 29.1 25,7 26,1 23,6 22,7 24,0, 22.8 20.3 183 17.3 163 18.5 20.3 16.9
Fuentes privadas 28.4 32,9 33.3 30.2 AL.3 42,7 £2.8. 46.7 53.6 58.0° 63.4 61,0 61.5 67.0
El Salvador... .. 100.¢  100.0 100.6 100.0 100.0 100.0. 100.0 100.0  186.0- 106.0° 100.C 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 50,8 60.2 63.8 63.3 &1.,3 44,9, 53.2  67.0 6L.1- 65.0~ 39,3 5.5 509 48.1
Multilaterales 35.¢ 35,0 37.0 36,80 23.8 24,1 26,7 35.8  35.% 3B.4 22.6 27.7 26.7 24.5
Bilaterales .- 24,86 25,2 26.8 27.3 17.5 20.8 26,5 31.2 25.8 26.6- 16.7 23.5 24,2 23,6
Fuentes privadas 40,2 39.8. 36.2 36,7 58,7 53.1. 46,8 33.0 38,9 35.6 60.7 48,5 49.1 51.9
Guatemala 100.0 . 100.0.. 100.0- 100.0- 100.0 -100.0  100.0 - 100.0° 100.0 100.0 106.0 100.0 100.8 100.0
Fuentes oficiales 35.5 39.C &3.1 47.8 51.7 50,6 49.5 54.9 6i.2 69.5 69.9 63,5 70.1° 64.3
Multilaterales 21.7 . 25.2 . 26.9 . 28.4 32,0 - 29.4-29,8 © 34.9 ° 41,2 47.00 45.8 37.2 36.4  34.9
Bilaterales 13.8  13.8 16.2 18,4 1.7 21.2 18,7 20.0 20.0 22.6 24.1 26,3 33.7 29.4
Fuentes privadas 64,5 61.0 56.9 52.2 48,3 49.4 50.5 45.1 38.8 30.5 3C.1 3G.5 2%9.9 35.7

J/{ContintGa)



Cuadro 16 (Conclusidn}

LS 1970 1971 1972 1873 1974 1975 1876 1977 1978 1979 1933 1981 1982 19833/
Bonduras . .. - 100.0 160.0 100.¢ 160.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 'i00.0 100.0
Fuentes oficiales 95.6 98.0 96.6 96.3 1.8 92,4 87.5 81,2 69.1 66.8 63.7 66.2 65.0 63.1
lultilaterales 68.9 72.5 714 71.6  G4.3  61.7  55.5 52,0 4408 43,3 43.0  43.3 42,5 41,8
Bilaterales . - 26.7 25,5 25.2 24,6 27.5 30.7 32.0 29,2 24,3 235 20.7 22.9 - 22.6 213
TFuentesprivadas © oL 2,0 U 3TA 307 0 B2 0T7.6 112,50 18.8 .30.9 -33.2 °36.3  33.8 - 35.0  36.9
Micaragua 106.0 100.0 100.0 100,¢ 100.0 100.0 100.0 100.G 100.0 100.0 109.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oflClales 71.0 €9.8 6C.& £5.7 463.8 42.3 48,0 52.0 36.6 62.2 55.0 56.2 46,6 43.0
Multilaterales 37,4 36.5 31,9 24,3 22.4  27.5 25:1 24,5 24,8 31.5 -25.2  25.5 20.4  17.0
Bilaterales. 33.6 33.3  28.5 25.4 23.4 25.2 22,9 27.6 316 30,7  29.8 -.30.7 - 26.2 -26.0
Fuentes Drlvadas 29.0 3052 39.6 50.3  56.2 57.7 52,0 480 43.6  37.8 - 45,0 43.8 5346 57.0

?uenten CEPAL3 sobre 1a base de cifras del Banco Lundlal del banco Internac1ona? de ?agos

InterqaCTOnal
3/ Estlmac1ones.

B/ Incluye deuda del Banco Central.}f'

uerqey/

v del Fondo Monetario

Ll
<o
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habian contraido, mientras la carga de la deuda sienificaba provorciones
mucho menoxes Dara T1onduras Y, “1 ualvadnr, en ese _orden. (Véase mis
adelante el cuadro 21 )

-Fn-gintesisg,. el saldo de- 1w‘deu4a eytarna do Centroanérica, en
terﬂinos absolutOs exa reduc1do e, 1970 aunque si se relaciona con
otras. varlables macroe60nomlca (producLo y exportac1onas) alcanzaba va
cierta significacidn nara Costa Ribé“y.ﬂicaravua. En El Salvador y
Guatemala ——a dlferem01a de los orros DaLSPs—’ la deuda nubllca era

PO

mayovitaria y en este ultlmo prals de habla contratado nrlnclpalmente con

4
i

fuentes prlvadas{ " ) .i . 'f j g‘ _f.\m'j

A
o .

b) Evolucidon del endeudamierto .en el periodo 1970-1973

DuranLe el rnriodo 197@ 1273 1A deuda eXterma total de Centroamerlca

crecmo ‘a una tasa medla anual de 12 7/ que reoresento una evolueidu -

conﬁruente con 1a de atios anter10r99°; en el ultlmo de esos afios, la
relao&on de deuda a proddcto’ (26.0/) resultd llveramente superior ‘a la

de 1970, v el monto de la mxsma~'lﬁo menor: qu i Las oxnortaciones de

blenes ¥ serv1c1os. Costa, Rlca experlmento ol mayor incremento: {1? ?/),-@

vy en el otro extremo 1la deuda de Guatemala evoluc10no mas lentdmentﬂ |
(4. 84) gebldo a un lmhortante esfuerzn de amcrtlzac1ong sobre todo de

nrestamos prlvados, (Vease el cuadro 17 ) v SRR

En todos loa naxses la deuda publlca se 1ncrembnto mAs rnnldamente“
que la totaJ (170} -~tendencia que 13 observa sis tewatlcamente para todo
el perfodo 1970-1983--, lo cual sienifica que el Estado fue asumiendo
gradualmente una mayor proporcidn de las nuevas obligaciones externas,
puesto que mientras al inicio del perfodo (1970) 1la deuda piiblica repre-
sentaba el 48% de los compromisos totales, en 1973 ya significaba el 54%, y en
19583 habia llegado casi al 920%. -

Por otra parte, la deuds contratada con fuentes privadas se incre-
mentd més ra@pidamente que la total (22%), debido exclusivamente a los
casos de Jicaragua v Costa Rica, paises que desde este nrimer periodo
manifestaron marcada inclinacidn a aumentar estas operaciones, En

El Salvador y Honduras se renistrd durante este periodo un aumento mas

/Cuadro 17



CENTROAMERTCA: -  TASAS MEDIAS DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA
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- Quadro 17

Centroamérica =

Costa Rica

B MO

El Salvador. =~ .

Guatemala
Honduras
Nicaragua

Centroamérica |

‘Costa Rica
El Salvador . .o

Guatemala
Honduras

Nicaragua -« .- .

Centroamérica

Costa Rica
El Salvador

Guatemala -

Honduras
Nicaragua -

TR A

-

N =i

%uﬂé
i

‘.

1970
T igry

1978

1973

b

1978~
o

1981~
1983

. 1978~

f o
N
L]

~

!

f i
O® L ON

o 00 0

g

‘Deuda.

 Dewda total .
Lo 25.1

2104

40:7

20.5
30.8
21.9

pblica o~ -

=
~
-

W

|

AR A"
- - - ° [ ]
NN S0 OO

TN AX]

~r " Puentes:

29.2 .
34.9

28

21.9.

T390
23,80 7

privadas. -

Pt
o)

5

Ll I SR A

- s * e

¢

ek

e 1409
112,2

calg
U T3 S

29i3"

20.3

[
[e5]

[_w

°

BN N b e PO

S O D P
o ©.”

W~ Wo

w
o
°

o

o "5 e e

WrNwwN
D N r W
D O3

an

3.2
45,5

C3Lh e
26,5 -
30.9.

34 a.O" e

Fuente:

CEPAL, sobre la bage del cuadro 16. :

/répido de

[

1983
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rapido de 12 contratacidn de préstamos con fuentes oficiales y, final-
mente, en Cuatemala se percibid una .clara tendencia a reducir 21 endeuda-~
niento .con fuentes privadas. (Véase -de nuevo el cuadro 16.)

De todas maneras, los paises de la regidn continuaron hasta 1273
utilizando .en forma mayoritaria (mis :«del 60%)..6é1 financiamiento oficial
multilateral o bilateral, lo cual-implict un aumento gradual; aunque. = - -
dind@mico, de la ¥ecepcidn de fondos: con caracteristicas bastanté favora=-
bles en cuanto -a plazo,. periodo de pracia y costos: de financiamiento: -

En. general, dichos.préstamos. estaban destinados a la ‘ampliacifn .
de la infraestructura econdmica bﬁsica«y-de;1anestatal=narafinbremehtar ¢
los servicios sociales; conteénian un periodo:.de gracdia de entre tres
y 10 afos,. adecuado para.empezar a.recoger: los; resultados de ‘la
aplicacidn de esos recursos. Bl periodo de amortizacidn oscilaba entre
los -10. v .Jos. 40 afos,- lo.-cual permitia -distribuir-lacarga de la deuda
-~gignificada por el pago de los intereses;y la amortizaciln>~ en un
periodo prolongado congruente tambi@n: con® los resultados econdmicos -
de los proyectos ¥y, consecuentemente;-faecilitaba la.progranacidn
adecuada para el pazo de la misma. Finalmente, la tasa~de:inter65fteni§"
un contenido: considerable de subsidio' puesto: que estaba muyipor debajo
de la tasa del mercado internaciomal-de.capitales.  Sé& trataba de fondos
para la promocidn del desarrollo.. .. - P R

Mo obstante lo anterior, a causa del mayor incremento de. la deuda
piiblica ~-cow respecto a la externa total--, el servicio de la misma
creci$ rapidamente en:la: mayoria de:los paises, de manera que tanto la’
relacibn de ella con las exportaciones como con el zmasto pliblico se = -
incrementaron percentiblemente, y-en el caso particular de:fiicaragua
esos coeficientes mostraron una situacidn particularmente dificil, al-
haber absorbido los pazos al exterior por este concepto casi el 227 de
sus exportaciones en 1973, principalmente por concento: de amortizaciones.

I

¢) Gestacidn de los cambios on el financiamiento @xterno:

A partir de 1974 se produjeron dos fenbmenos importantes en el
mercado intetnacional de capitales. La seneracidn de’excedentes

/petroleros,
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petroleros, a raiz del ajuste de los orecios del producﬁO,'induio a una
agresiva competencia de 'los hancos par la éolocacidn de ‘dichos fondos, 'a
la vez que las tasas de inter8s. se mantenfan alin por’debajo de la infla-
cidn mundial., - alce o oy : R '

Por. su parte, los paises en procésa de desarollo, importadores =
netos de petrdleo como los' centroanericanos; sufrian los efectos
adversos de la economia internacional en'una dimensifn doble. - Acusaban
plenamente el impacto del alza de ‘los précios''de los Widrocarburos, por:
un lado, y. tenfan que soportar, ‘por otro; ¥l ‘incremento genéralizado de
precios de los otros :productos importados. - Alo anterior debe agregarse’
que si poco despuls:‘del ajuste recibieron ademfig’ un increriento de precios
por algunos de sius productos primarios de exrvortacidn, resultd inferior
al de las importaciomes, - SRS I O ' :

. Fn esas -circunstancias, los paises centroamericanos se’ encontraron -
ante la disyuntiva de:ajustat sus economfas a lag nuevas realidades o
limitaciones que. les" imnonia el &wbito’ internacional’s’ de mantener el -°
ritmo de crécimiento:econdmico’ histdrico, recurriendo: a una hovilizacidn -
de recursos. externos mayores: "o : ) g

.. Log efectos de esta Giltima opcidh ¥ las diferéncias en cuanto’d las
particularidades y el &nfasis gue cada uno’ de  1o& pafses’ atribuy8 a’ las
alternativas se refleja en las diversas circunstancias en que actual~
mente -se ercuentran, ' ' '

Desde qiie se intensificd el’ desequilibrio exteyno en 1974, los‘Lf”
paises decidieron recurrir, en diferente grado;  dl financiamiento éxterno’
para asegurar el nivel dé liquidez-internacional adecuado a'los requeri- -
mientos de:sus respectivos sistemas productivos.  “La imposibilidad de:”
disponer de suficientes. fondos de fuentes multilaterales o bilaterales =
oficiales les obligd a contratar montos elevados v crecientes con 'la =
banca privada internacional. : BRI . R

Tres caracteristicas ba@sicas diferenciaban este tipo de financia-
miento del obtenido.de fuentes oficiales: .1) los pr8stamos no se ' .
teniani?egesarigmengeqquqﬁqggtgggr‘a fingngigr;proyectos nroductivos o

de desarrollo y pot lo.general se utilizaron nara liquidar.obligagiones.. .

/del nais
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del pafis en mbrieda extranjéra detrivadas del déficit domercial; 2) los
plazos a 1los que’sé convenfan eran’reducidos, sobré todo para = .
economias con una propensidn a desequilibrios séculares én la dienta
corrienté3de”la bélanzé de'bapééfygifiﬁéiﬁénte;'3) ia mayﬁrié dp'dicﬁoé
vigenteS'éﬂ‘el'ﬁéTCado'intéfaaéihnél,léh_momeﬁtds?eﬁ dde‘efa diffcit’
prever el ‘admérnito imﬁrésionahte‘que"ﬁaﬁfiah‘dé'éicanzaf”al Poés tiempo.
“Cuando se init{arcniiéé'nriﬁeréé*coﬁtfataéioﬁés:déféétoérbféétémosl
~-y hasta 19€1<-, ‘el sistera finanéiefo norteamericano estaba’ tePldo, ‘en

efecto, po¥ 14 Danking Act ‘dé 1933, aiie ifipedfa’a los bancos @l navo

dé inferesed sobre depdsitos a la vidta y ofotsahd a trlhuczoneb S
especificas a ld Reserva Féderal bﬁfa?fijaf'11ﬁitéé“ﬁ§ximos'a”iaftésé‘
de interds de la mayoria dé operdciches activas 'y pasivas. Tirante los '
afios setenta se le fueron haciendo algunas modificaciones al sistema '
financiero estadounidense para liberalizarlo v estimular el ahorro.

Fn 1980, 14 Depository Institution Deresulition atid lonmetary Control

Act dispuso,..entre otras ,cos8as: "la. eliminaci®n nrog resiva de los topes
a la tasa de .interés.a lo largo de un periodo de.seis afios... desde .-
enero de 19617, 11/

ciones de los f£lujos.financieros --por la disminucidn-de los.excedentes

+.El cambio. de -la .politdica.monetarin 'y las altera-

petroleros.y por el aumento de .la demanda.de fondos .poriiel aparato. .-
productivo v el incremento del: déficit fiscal de dos Estados Unidose~- - =
dieron lugar en poco. tiempo a incrementos espectaculares de. las: tasas
de.inte:és{en_gl_merc@dp,iuterpacipnaly que. afectaron, sensibleménte. a: -

la carga del_setgicip‘de la deuda externs por:.concepto de interesas en. -
todos los paises,. y:especialmente en aquellos gue. se habian inclinado. :
por una contratacidn masiva de financiamiento con fuentes externas antes
de que las reglas.del juego cambiaran en.el principal sistema movilizador.

de estos fondos. . e e S e

11/ Vease, Charles Collyns y YusuLe hoflCuCle "Supermercados financieros
en: los Tstados Unldov”,' Finanzas v Deoarrollo, Fondo Monptarlo
Internacional vy 3anco undlal Vo] ?l, No. L, 1904.

‘/Durante
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~ Durante ese perfodo las condiciones internacionales también afec~. .
taron a los costos. operativos.de los organismos. financieros multilate~
ralesﬁgﬂPqp un lado,-desde los primeros aiog de|la_década, las..disponibi~
lidades de.fondos ordinarios habian crecido mis lentamente .que. los ., - -
requerimientos a los que se enfrentaban.y, por consiguiente, se habia. .
incrementade la participacidn.de los fondos espaciales orizinarios de., ..
distintos palses prestamistas que implicaron.un.gosto sunerior al .de .. .
1os,ngcu:sosﬁgrdinarios.%gjJ,Eqr,gt:px%las nodificaciones cambiarias
entre los paises donantes.--a partir.de la flotacidn del dBlar-—. . . . ..
supusieron asimismo un -aumento,.de costos ‘para. los fOndOQ.feGXbldOo de ... .
los paises gpgqtepdlqu‘a'revaluar sus‘monedaaqh_ng ah1 que, .aunque -lenta:
y gradug}mgnte,,eliﬁelemgp;oide“sqbsidio”;de,los:emnrestitos de . los - ...
organismps.pfieiales&%/ hubiera.ido disminuyendo a lo largo de los.aiins
setenta. . ... - . T e U OUPER O |

Segne o Doe ot o e

d) La evoluc1on del endeudamlanto e&Lerno duranbe los aﬁos 1“?3~1978 o

Ty

‘Afmedidarque”sé.fué’ehgaﬁéhaﬁdb 61 deséquilibrio externo, entre | .
1973 y “1978, todos 'los paises ¥egistraron uid notable acgléfaciSn“dé‘ '
sus adeudos exterrios. t'Para el ‘Ared en’donjunto la' tasa ﬁéﬂia de creci-’
miento: fue de 257, sobresaliendo en pérticular lds''de El Salvador'y
Honduras que excedieron ‘derla media regional 'v hastd para 14 mas baja
de ellas ' (1a de'Guatemala)'sigﬁifibé:ﬂné notable aetivacidn (2127)° compa~ -
rada con. ladel ‘periodo ‘anterior que $8lo habia sido’ def 5%. ¥l hecho
se tradujo-en’ un ‘debilitamiento de log ‘coeficientesrelacionados con-la
canacidad ‘de’ papgos’ de’ La regifn': wMicntras la deudd por habitarnte era
en 1973 ‘de 115 ddlares, en 1978 se habfa triplicadd prdcticamente al
llegar a poco mhs de 300 délares; 1a relacidn de deuda a producto pass
de 27% a "35% entie ‘ambos #fios yen el Gltimo de ellos, el nivel absoluto
de la misma, superd en 25% a las exportaciones. (Vease de nuevo el -

cuadro 15.)

l%ls Aunque olempre se ublca d1cho costo nor debajo de 1a tasa de. 1nteres
del mercado 1nternac10nal. _—— “

13/ Significado nor la diferencia entre la tasa de interds anllcada vy la
del mercado internacional, entre otros factores.

/Con excepcidn
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Con excepcidn de Fl Salvador, para todos los paises el alza mas
importante se registrd en.la deuda Dubllca que ?lobalmente crec1o 29%
en promedio —-como una continuacidn de 1a tenupnc1a que se haola obser—
vado desde los inicios de la decadamﬁ pero 1nc1uso nara dicho pa1¢ el
incremento de la wiéma (27.u 2) ‘i,ﬁ flco una notable aceleraclon
comparado con la tasa media del periodo antLrlor. {(Vease de nuevo el
cuadro 17;) v : ' ' |
Como nuede apreciarsé en el cuadfo~1-, el volumen de lds desem-
bolsos de prestamoa del sector nubllco sa incremento 91¢n1f1cat1vdmente
Yy en forma generallzada. As1 el nromedlo anval’ de los nlsmos durante
este periodo 1lezd a 737 millones de ddlares, triplicandose con respecto
al promedio del veriadoxanteriorm rﬂg"‘ﬁ; : ‘ h
Por otra narte, la mayoria do los naises (Costa Rica; El;ﬂalvador;
y 88986181mente Fonduras) se incliné‘.q: utilizar mayoritar1amente
Fondos Prxvado en onoslc1on a Guat@mala v Llcara"ua que’ redu]oron la-
elevada proporciBn que habian recibido de esa fuente al 1n;cio delAt '
periodo. ' (Véase el cuadro 19.) . '/ = L T fi
Combinado lo anterior con una progresiva reduccidn de la importancia
relativa de 1as amortlzaclones deptro del total de los serv1c1os,.(
determind un incremento Sl nlflcatlvo en la part1c3ﬂac1on de- la deuda
piblica externa con fuentes privadas en tres de los paises; Honduras
la pasd ‘de un saldo insighificanté en- 1973 ~-cinco millones ée ddlares,
que representaba el 4% del total-- a was de 200 millones en 1978, cuando
ya su participacidn. era del 317, .ulmllar direceidn tomn la polltlca de

endeudamiento de Costa Rica v El Salvador, qobresallendo el nrxmero

que aumentd la Donderac1on de esta deuda del 387 en 1973 al 547 al fina-~
lizar ‘este periodo. - A C

In otre sentido, Guatemala y Nicararua tendieron a reducir la
participacidn de sus oblipaciones con fuentes privadas auncue con dife~
rencias de matizu Por un lado, Guatemala mantuvo la direccidn descen—
dente 1n1c1ada en el periodo anterior y paso de ser el pals mi3s endeudado
con el sector privado externo {(65% e, 197ﬂ y %2/ en 19?3) a la situacidn

inversa en1197o, cuando este tlno de obllﬁaCLOnes le, 31wn1L1co el 397.

e

e

E? : ;,A (I " [Cuadro 18




Cuadro 18

CENTR™A ERICA: ~DESEMBOLSAS AMUALES DE L4 DEUDA PUBLICA E.TERNA SEGUN FUERTES

i(:‘ﬁl]one,s de dolares)

197 1972 - 1973 197% 1975 - 1976 197 1978 - 1979 1000 1em 1o, 1ee
Centroamérica _ B S S S : o
Publica 186 -~ - 238 322 436, - 63 49K 1 1723% . 3126 2278 1961 226 2273
Fuentes oficiales 8 - . 08 105 15 . 297 20 7 Mg 553 .. - 606 g4 1115 - 92 620
HultiVaterales 58 - 61 59 88 1 16k A6k " 260 33 hok 3% 402 von oo
Bilaterales a 3t 6 66 . 123 125, 188 29 202 B05 - 623 see oo
Fuentes privadas 101 14 A1 % B 051 .93 0 B8 0520  143% .  -852 126 1653
Costa Rica = : L L S A ' . '
Piblica . o 5 . 6k 72 8. . 1590 5% 250 43 455 755 M3 605 68k
Fuentes oficiales rx I < 23 i i n 5 95 140 2118 192 18t 197 73
Hul 1aterales 16 - 19 16 18- 3 £ 50 65 <79 - 60 87 - 68 cas ves |
Bilaterales 7w 7 Y 3B < | -6t 58 105 . #19 s s &
Fuentes privadas 3 3 4 - 556 88 “19 155 35 33 563 . 276 408 611 ;
£1 Salvador - !,, s L P ' .
Pablica : % 32 43 166. 146 85 112 196 132 450 ¢ 327 309 350
Fuentes oficgiales - 8 18 12 150 2 4 48 57 ® - 8 118 % . 16 126
Hultilaterales 5 11 -1 I [+ R 20 36 5 . 83 62 - 74 es -
Bilaterales 3 -1 5 5. 2% 28 4 3. R B8 T 96 L ese
Fuentes privadas 16 14 31 ™1 - 100 37 55- 116 Y 332 T15F 193 2%
Guatemala : : = S ) . e
Pibiica W 54 3 “52: 68 89 " 8 - M9 18 176 - 439 32% 3k
Fuentes offciales 1 k- 2 23 . 28 8- - 6t 96 . 135 125 & 228 300 95
Hultilaterales 8 = T 10 b 12 [ R 1 95 J7 . 40 108 12
Bilaterales - 3 T 10 <9 16 T8l 1B 2% . 48 2l . 23
Fuentes privadas 23 40 16 W W M 5 23 7 S A b 24 249

[(Continta)



Cuadro 18 {Conclusicn)

197 1972 1873 19%: 1975 1876 1977 1978 1979 1980 198) 1982 19833/

Hondures R oo o o j
Publica 6 - 2 - - U 43 -9 - 83 V1% IR 239 7 729 1238 218 264
Fuentes oficiales 16 18 18 3 91 67 85 126 1% 19 166 153 130
fultilaterales % 1% 15 18 57 38 80 Y 78 122 . 96 con cen
Bilaterales 2 . & 3 15 34 29 25 3t .36 : 28 - 10 ces ene
Fuentes privadas - 3 2 10 8 . 26 . K. 146 125 - 7 143 Y 125 13
4icaragua SRR ' o S o ‘
Pablica 5 - 61 1% 148 159 93 259 156 .. 158 603 - 5% 700 631
Fuentes oficiales P 3 52 51 T 130 1M1 2156 258 .36k 1 54 196
Multilaterales 15 -« 10 1 27 38 36 5 R L T e L ) s
Bilaterales 12 -5 - 20 VA B S S| R I O T A< vas ces
Fuentes privadas K1 A 1 96 108 22 108 Sk . 2 L. 5 186 546 435
Fuente: CEPAl, sobre la base de cifras del Banco lundial, de] Banco:internacional de Pagos y del Fondo [onetapto’Internacionala
37 Estimacionese S o '

61 oapend/

miga
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Cuadro 19

CENTROAMERICA: PROMEDIO DE DESEMBOLSOS DE 1A
DEUDA PUBLICA SEGUN FUENTES

1979-

1970~ 1974~
1973 - 1978 1983
Millones de ddlares

Total .

Centroamérica 249 0 739, 1 972 ¢
Costa Rica 63 - 228 582
El Salvador 33 141 313
Guatemala 41 .78 285 .,
Honduras 19 v 128 263 '
Nicaragua 192 163 528 -

" Fuentes privadas ' L

Centroamérica <152 - -~ 393 “ 1151
Costa Rica 37 145 429
El Salvador 20 93 191 |
Cuatemala 26 . 32 S 108 0
Honduras -2 47 120 .
Nicaragua 67 76 302

Porcentajes

Fuentes privadas respecto -

del total

Centroamérica 61.0 53.2 58.4
Costa Rica 58,7 % 63,6 73,7
El Salvador 60.6 66.0 61.0
Guatemala 63.4 41,0 37.9
Honduras 10.5 . - 36,7 45.6
Nicaragua 72.8 46,6 57.2

Fuente: CEPAL, sobre la base del cuadro 18.

R AR

- 7' [Nicaragua
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Nicaragua por su parte elevd sistemdticamente la ponderacién hasta 1975
para iniciar una contraccidn:de la misma en-2l siguiente trienio..
(Véase de nuevo el cuadro 16.)

En todo caso, si s& tienen presentes 19§ divergentes comportamientos
de cada pais.y el aumento.weneralizadéﬁdeula deuda piblica externa, la
Dart1c1paclon del flnan01amlento de acrnedorns privados en las oolloawfz'
01oneo extcrnas del mstado fue mis, homogénea - en 1977 y tendlo a~incre-
mentarse. o S o i ‘Ab‘m%**'_f‘ _"1”

£l resultado de lo anterior fue que 1as condiciones medlas de, la
contratacidn de creditos externos eynerlmentaron un ‘sensible:y: venerallw
zado deterloroié'Lm el cuadro 20 se: senala hue entre 1970 b4 197“ sc
incrementd en ié mayorla;de»lon palses la tasa de 1nteres Dromedlo de -
los pr8stamos nuevos, aunque todavia para entonces en una proporciénw=.,

s

modesta (aproxlmadamente ZA), en camolo se redujeron anr9c1ahle‘ente

tanto el per:odo de 0rac1a como el nlazo toLal de amort1z301on.~ Césta Rlca
v Honduras fueron los paise 28 que mas ‘deterioro exnerlmentaron Hh este
sentldo como consecunnc1a de la estructura de sus nuevas contrataclonesqf

En este nerlodo el detcrloro aludido de 1aq condiciones medlas no
1lepd a traducirge todaVLa ep un 1ncremento deswronorc1onado 4e losfﬁ
serv1c1os, al haber ,ervido de amort19uauor los plazos obLenldoo.‘, n .
efecto, el coeficiente de los servicios en relacion con las exhortac1ones
fue, en 1973, de 117 para ‘toda el area, llWeramente auper1or al de 1973 )
v, nor otra marte5_a1 flna112 T este periodo el sector nubllco destinaba

una proporc1on menor (16 7/) de sus gastoo‘totalesa comnarada con el

¢
.

17.9% que debid asigmar en’ ©1973 a “atender los ,serv;c10§_ de su
deuda externa, (VEase el .cuadro  21.) ,A”pusar de ello eltcoeflcientei
de los servicios a la exportacidn de Costa Rica de elevsvcbnéiééfabie?
mente, hasta llegar a absorber una proporcion yva importante de sus
ventas externas (18.17) y, aunque en menor medida, tambi€n en Fonduras
se registrd esa tendencia. Por su narte, Nicaragua logrd reducir la
relacidn al 14,37 desde el nivel alcanzado en 1973 (227).

El servicio de la deuda también registra algunos cambios en su

estructura, Por lo pronto, en la mayoria de los naises se incrementd

/Cuadro 20
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~ Cuadro 20
CENTROAMERICA: ' CONDICIONES MEDIAS DE LA DEURA PURLICA EXTEPNAa/
1970 1975 1978 1980 . 1982
Costa Rica y o | e . _ o ‘.
Tasa de interés ‘ 5.6 7.9 8.6 10,9 14.7
Plazo-total -~ -~ - 28:0 - 171 1573 12,6 6.5
Periodo de gracia 6.0 4,2 + 5.5 4.6 240
Elemento de sub51d10 oo - 13.1 10,1 0.7 ces
Fl Salvador S o - ,
Tasa de .interés . 47 6.3 6.0 3.4 8,7
Perfodo de gracia - 6.0 5.7 6.5 8.1 3,0
Elemento .de subsidio - ..." 27,2 29,5 50.1 R
Guatemala - T R 4
Tasa de interés . . 5.2 = . 7,0 . 6.1 749, 2.3
Plazo total 26,0 18,1 21.3 17.8 ~ 13.0
- Pérfodo de gracia 7 6.0 6.3 6.4 .6 4.0
Elemento de sybsidio. . ..., . . 21.0 C20.4 1342 . ves
Honduras . ' R oy
Tasa de interds 4.1 5.9 7.7 7.0 10.0
Plazo total -~ - 30,00 0 1904 0 16,0 ‘23.8 © 19,0
Periodo de gracia . 10 5,3 L33 . 6.5 o hb
Elemento de sub81d10 , 25.8 15,9 25.8 e
Nicaragua o B o - :,
Tasa de inter@s = ; % CEI 7.3 - B b &l 2.0¢
Plazo total 18,0 . 17.8 - 17.3.  25.7  10.0
Perfodo de gracia 4,0 4.7 6.1 6.6 6.0
Elemento de subsidio 000 L2002 7 v 26,2 - 41.5 Thee

Fuente: CEPAL, sobre la base de clfras del Banco Nundlal y. del Banco -
“Interamericano de Desarrollo,

a/.: Se refiere.a las condiciones medias ‘de los preatamos nuevos' contra-~
tados en los aiigs indicados. . ;

/Cuadro 21
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- Cuadio 21

CARGA DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

(Porcentages)

CentroarArica

1573 197@‘ 1975 19767 Te77 1978 1379

1982

Costa Piea
El Salvauor *
Guatenala
I‘onduras
icaragua

Centyoamérica

Costa Rica |
£1 Salvador -
Guatemala
rfonduras
Hicaragua

RN Ao
ot | Pt

[N

1971 1972 ‘ 1081

, Sobre las exportaciones de biénes y servicios (A : L

9.6 9.5 10,0 9,2 8.6 7.9 B 10,6 - 19.2° 12,0 16.3 21,0

16.3 9.9 10,3 9.3 19,7 ©.5 9.1 .18 17.9° 21,0 26.5 26.3

9.3 7.1 9.6 5.2 16,5 10.3 13,0 9.9 9.4 11.4 ‘13,4 23,2

10,0 13.5 7 6.2 6.0 3.8 2.6 2.7 .3.2 4.4 55 7.1 9.5

3.2 306 &1 3.6 U4 0 6,20 7.2 095 13.5° .7 15.2  18.9

4.5 1.2 22,2 117 1205 12,3 14,2 143 8,6 11.9 314  43.7
‘ ‘ . Sokre el .8asto pub11co S S ,. L ‘
2.8 - 16.0 17,0 19,3 17.9  16.3 . 138 15.3 16.7 16.3° 15,4 20.2 25.0 27,0
6.8° 1h.6 16,3 '15.8. 15.0. 14.7 11,4 11.7. '21.3 -18.0 - 20.4 47.6 =51.1 70.2
8.6 16.9 13,8 “19.3° 30.5 ‘28,6 . 22.9° 26,5 15.1 -17.6 - 16.5 18.1 22.% 34.1
13,2 17.3 23,7 13.0, 1.0 81 . 4,9° 6.0 7.2 - 8.0. 9.0° 8.1 11.7 28.4
3.0 5.7 6.4 . 8.7 6.6 7.6 10,4 .. 12,3 15.9 .25.1  19.0. 22.9 22.6 19.3
2,4f 26.2  25.4 ‘_45;5j”c22,@, 22,0 26,2 7 22,9 27.2 1165 9.1 181 242 5.6

Fuente: CEPALA

uggoaodoxa e1/

sobre la base del cualro 23. ’ s : :
a/ Estas relac1ones aparecen reduc1das norque el® serv1c1o no 11c1uye atrasos de ese ano.

_IL-

S~
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la pronorcidn de los pagos a IQé_acréedofes ﬁriﬁédos POr ese concepto v,
ademds, los intereses se elevaron ranidamente en este. neriodo. IMientras
la relacidn entre los intereses pagados y el saldo de 1d deuda fue del
5% para el area en 197'39 y propbréioneu muy slmllares se obsgervaron en
todos los naises, en 1978 se incremento al GA,L,en Guacemala v

El Salvador sobrenasaron la medla v entre los extremos del periodo se
registrd una consistente tendenc1a al alza. Cabria benalar, finalmente,
que el aumento de esa relaclon se Drodugo tdnto Dara 1oq adeudos “con
fuentes privadas como con las oflc1aleb, aunque con estas ultlmas et
menor medida. (Vease el cuadro 22.) Lo anterlor determlno que se
redujera la DrODOTCLOH de los serv1c1os destlnada al paso : de ia deuda
sensible y per31stentementeq,c1rcunstana1a que,. Sumada a: la elevac1on
de los desembolsos, reforvo la: tendenc1a ascendente dnl enaeudamlento
externo. En el cuadvo 23 Duede observarse que en 1973 el ?% 1% de los

pagos totales al exterlor Se destlno a. llquldar 1ntereses ¥y que en 1978

la proporcidn fue del 47.9% a nlvel 1oba1 ‘Qf : j Lo

En deflnltlva, los oalses experxmentaron*una aceleraclon del ritmo
de endeudamiento publlco durante 81 perlodo 1973~ 1078° En tres de ellos
(Costa Rica, El ualvador y Uonduras) destaco la tendenc1a a recurrlr a
fuentes privadas para financlar proporclones crectentes de ese endeuda-
miento; en otro (Nlcara ua) se repl trd un leve descpnaq del uso de
es0s Yecursos nerb sln una clara*tendencia v mantenlendose en torno al
elevado nivel que alcanvo en 1973 v en el otro (Guatemalq) se continud
manifestando una deflnlda d1recc1on descendente dP esa nroporclon.
Todos los paises exnerlmentaron un deterioro de las’ condlciones nedlas
de los préstamos contraLados9 en lo que-se rerlere a un aumento crem@ralal.--
zado --aunque todav1a moderado~~ de la tasa de 1nteres y a'la reducc1on
de los plazos. Lo anterlor se reflejo en. cierto debllltamlento de algunos
indicadores de la. ca@ac1dad de pagos de la replon y contrlbuyo a definir

las tendencias que se presentaron en el periodo sicuiente, -

e) Evolucidn del‘ehdeudamiento externo durante el periodo:l978~1983

En la medida en que los factores de 1ne9tab11:dad f1nanc1era se

fueron conjugando con el dellltamlento de la_act1v1dad econdmica,

/Cuadro 22



Cuadro 22
RELACION DE INTERESES A SALDO DE LA DEUDA PUBLICZ SEGUM FUENTES

CINTROAMERICA:

{Porcentaies)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 77 1278 1979

1970

Mm ) o oG
e ¢ o &
oy LI oY
u ] & anZf
. ¢ 4 °

s 6 D

O.“ N e
O e

Lo 00 e
ru. Uy Y

- Ot
"y 543

JQ:JZO
. - 0
O~ W00

n.J_S 365
A Y 10 it

O Qo

v & & o

/.,»._/4 Y NN

0124
~T lu. [FaRatTal

/CODOOC

¢ 4 @

3/415

privadas

Centroamérica
tultilaterales

Fuentes oficiales
Bilaterales

Fuentes

i3.7

4,2

1

00
ra,“*

6

PZ~
3

5.0

Costa Fice

° .

et

D N
e« o ° .
[a B ¥a0 W4 3 3

/Aﬂur.u?
5..,.0/'“ (43}

ﬁ3573
.

o .

14. \O

OU.I.Q,
573

6.5

nJCnUG
&625

rn:JrC
461._

=i P DN
o & e
Ll B B

[T BN SN i |
s » ®
D e S

N O I~
. . . .

oAUy vl N

i =t OV ¢O
L] e °
WY~ v St

=JOJ35
14.325

[ e JA s RNy
. s =
U N

ciales

Multilaterales

X
Bilaterales
Fuentes privadas

£
=

tes o

Fuen

~ 73 =
NP~ o o
of o .
DI M o )
DI ¢ &g
ol ¢« o o
tir o ,m,.

71/4(62./4
7_1.350

) ~F ﬂ367

S L0
N
RS R

o

(=3}
L}
w

€D ™M .M
. o * »
i

10,1

1‘4151&.-
3510
=

<M ..8.
. LI
(2] 2A,.6

i

7.9_7,A»e¢
IJ«QJ«JZ—II

5.1

. L.
™ e
Wy

)

)] :
v -
-~ O .
[ B
™ U0
O M a
il O =l
Qi 44 @
o § M
[ ~
>lw e L)
= O 4
IR e |
wije oo
[
4 W
AR T}

Oy I~

7*1722,
o3 oY QD

!;Q.Q,_ wy

Fuentes privadas

o
LT e . - .
._ LI A |
(o oo B S

_‘.u_ G e D
L4 * .
PSR ¢ I B

Olﬂ/fo
o

Gt ~F e on

86/4.3

0_3659

. e,
SR o0 O
. i

7_7020
76538

.wBRJOJfO
SF g o) -

OV AA GY O
a [ & b .
N W g O

=47,7 Q,Qf
Al O D

Agﬁvm_cJMA,

Wikt WO o0

6773/.7

5/4536

247:2
14443.4

~t

&.‘5551

GO v e

_61..001
AN O <

/2] -
[T
— a
[
wi oW n
g 6 o
. -
g8
Ggio © X
=l el Q)
@)W e AL
gl o
Qi v ]
8 &

L]
913
[WOF § =)

‘quua_
Lt

o

:J9~5
N L) ®
jen

0/

duras

Fuentes privadas
Fuentes ofici

OJ..&.I
L.Sfo

8.,1
IH!...&J

WOjO O
- [ ] )

Dl 0

L ]

ngwwqu
- .8
) <

r)wO;z
:435

R IR
L4 o °

e

O.l
3/4.

e ey e
a LY .

ol e ey

ales

fultilaterales

i
e

p

fulsjel

s
[

D
°

°

(3]

3.9

-l

3.7
5.8

2.7

o

Lilaterales
Fuentes privadas

(%))
o

.
+
el

(9]
L]
™

3.7

6.7

10.0

Rt

20.0

/ (Continiia)



. Cuadro 22 (Conclusidn)

1970 1971 1972 1573 1974 1975 1276 1077 1978 1973 1680 1981 1982 1933
Ficeragus 6.5 b 4 5.7 65 0 6.0 6.2 6.0 5.3 3.2 2.2 42 4 L
Tuentes oficiales 3.6 3.0 3.5 3.6 3.8 3,5 3.5 3.3 33 ‘3.2 41 A2 &1 30
usltilaterales 5.2 4.3 5.3 6.2 5.8 b4 4.2 47 &S 3.7 6.8 5.6 ... ...
Silaterales - 1.2 1.6 C1i5 1.2 18 2.5 2.0 2.5 2.3 26 L8 3.0 ... ...
Fuentes ‘privades €7 70 6.5 7.7 88 7.8 8.8 8.7 7.8 4.8 - 41 5. 0.2
Fuente: CEPAL, sobre la base dé cifras del Banco Mundial, del Banco Intérnacic;nai de ?_ﬁgos v del Pondo lonetario
- Internacional. ‘ . : .
i
~J
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i
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Cuadroc 23

CENTROAMERICA: SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUK COMPONENTES

1982 19833/

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 198}
Millones de ddlares

Centroamérica 95 127 151 196 233 264 285 408 491 553 673 849 932 1 283
ZmoTtizacitn 67 S 11z 141 153 158 156 244 756 2355 25k 355 405 467
Intereses 28, .33 39 . .55 80 106 129 164 235 295 419 4% 527 816
Costa Rica 280 7297 3&. 43 50 ek 67 87 182 196 25t 31 27827 567
Amortizacibn 21 21 7% 36 33 %1 40 51 113 To4 78 146 158 94
Intereses . 7 § 10 13 17 23 27 36 62 92 173 171 120 473
1 salvador®’. 32 725 24— --38 78 - 98 -89 14r 91 119 138 128 202 230
Amortizacidn 6 . 18 17 . .31 .6 ... 75 . 53 109 .. &2 47 %6 .43 "85 119
.Ipféré§es, y .6 7 7 7 .14 .23 L. 36 ) .32 7 49 72 . 72 . 85 113 - 1ii]
Guatemaiad’ 260 % 36 53°033.- 42 - 307250 36 50 .- 67 © 96 - o5 123 2717
Amortizacifn 20 27 46 ., .23 ...29 15 i .15 .70 19 . T3% - 5% 166
Intereses, 6 Y U7 7 710 L. 3 16 22 35 .47 77 - 71 69 .. 1G5
‘Honduras s 7. 78 12 287 42 - esc-113 110 - 134 14s® 1262/
Amortizacida 3 % 6 . i3 .20 . 3% 71 "B1  "B7 .50 &S
Tnteresss. 23 & 6 i .22 31t 4z 9 77 95 - 81
‘Nicaragua 95 a2 a0 560 76 102 193 58 60 171 196 - 89%
Amortizacidn 17 2% 31 51 35 5. 52 T ) 81 65 L3
Intereses 7 .8 . 11 19 , 41 52 51 . 42 38 90 . 136 46
Centrosmdrica ~ 100.0 100.0 100.¢C 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.C 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacidn | 76.5 74.0 " 74.2 71.9 65.7 _59.8_ " 54.7 _56.8 52.3...46.7 37.7 41.8 .A43.5. 36,3
Intereses 23.5 26.0 25.8 28.1 34.3 40.2 45.3 40.2 47.9 53.3 62.3 58.2 56.5  63.7
Costa Rica 100.0 100.¢ 100.0 100.G .100.C  100.0 100.0 100.0 100.0 100.C 100.0 100.C 100.0C  100.0
Amortizacitn 75.0 ~72.4 70.6 69.8 66.0 64.1 59.7 58.6 62,1 53.1 31.1 45.0 56.8  16.6
Intereses 25.0  27.6 29.4 30.2 34.0 35.9 40.3 4i.4 37.9 46.9 68.9 55.0 43.2  83.4

/ (Continiia)



- ,:Cuadro.ZSf(CQﬁélqéiSﬁ}'z
1970 1970 1572 1573 197 1975 1976 1977 1973 1973 1oe0 1sa1 1082 1983

El Salvador 100.0 100.6 106.0 100.0 100.0° 100.0 -100.C 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 106.C  100.0
Amortizacidn 50.0 72,0 “70.8 81.6 B82.L 76.5 . 59.6 77.3 46.2. 39.5- 47.8 33,6 &h.l. 51,7
Intereses N 50.0 ° 28.0° 29.2 18.4, 17. ; 23.5 . 40.4  22.7. 53.B 60.5 52.2- 66.4 55.9  48.3 .
Guatdmala 100.0' - 100.0 ~ 100.0. 100.0 . 160.0°7 100.0° " 100.0°.100.0 ~100.0 - 100.0° 100.0 106.0 1080.0 - 100.0% "
Amortizacidn 76.9 ~79.4 86.8 69.7 69.0 53.3 60.0 _38.9 30.0. 29.6 19.8 32,4 £3.9 6L.3 -
Interéses, 23.1 . 20.6 13.2 30.3 . 31.0 0 46.7 . 40.0-. 6L.F . 70.0. 70.1 80,2 67.6 56,1 38.7.
Tondiitas™ 100.0 +100.0 100.0 160.0:° 100.0'-100.0 . 100.0 150.0 - 100.0 100.0- 100.0- 100.0° 100.6 © 100.0
Amortizacidn 60.0 ., 57.1 _50.0 50.0.. 50.0 . 37.5. &6.h- 47.6- 52,3 62,8 . 46.h  &2.5° 34.5  35.7 .
Intereses £0.0.0 42.9  50.0_. 50.0.. 50.0 . 62.5. . 53.6. 52.&. 47.7 37.2 53.6. 57.5. 65.5- 64.3.
Nicarasua: 100.0 100.0:°100.0 .100.0. 100.0 :100.0 7 100.07 100.0 100.0 100.0 -100.0° 100.0 '100.0° 100.0 -
Amoxtizacibn 70.86 75.0 65.6 72.5 41.2  35.7 46.1..49.0 50.5 27.6 36.7  &7.4 33.7 . 48.3 1
aInrereses o 29.2 . 25.0.0 34.4 . 27.1  58.8 . 64.3.° 53.9 . 51.0.. 49.5. 72.4.. 63.3. 52.6 , 66.3- 51.73

______ . '.L, -.l ’ : '{‘ T } o T " ) !-
Fuente° CEPAL, sobre ia base de c1f*as del Banco mundlal del Banco Internacional de Pagos y del Fomndo Monetario

. Internacional. ' : o o e - ' v

a/ Cifras estimadas, i N oS e .
b/ -Ed éstos afios .las cifras estdn influidas.por retrasos. =’
_E[Lgﬁgcluye servicios de la deuda del Banco Central.

‘oxoutad/
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ruede considerarse en cualquier caso que el mismo fue dindmico (20%) vy
se vio dmpulsado -hacia-abajo por ciertas dificultades vara obtener
capitales frescos -con que se .trovezd durante €l Gltimo afio, . Ademds; =
en términos, absolutos tuvo una ‘alta significacidn por el elevado nivel
al que habia llegado el endeudamiento piiblico externo en los afios
anteriores, o ) .

. Pesde 1279 =-~poco tiempo. después. de la.sepunds alza- del precio de
los hidrocarburos-- la brecha exﬁérna habia ido consumiendo las reservas
monetariés_intefnacipnales, mientngﬁ el déficit fiscal asumia mapnitudes
nunca antes .observadas, y-xesultaﬁémésﬁﬁéspfopbrcionadas todavia si se
comparan con otros indicadoves. - Fue él‘momentorenle1>queasettﬁvieron«-
que precisar v definir las decisiones en:cuidnto a la opeibn de ajustar -
las economias a.las, circunstariciasique imponia la recesidn internacional -
“=COn todas:las=consecuencias'politiéasﬁyisoéialeS'que implicaban el -
deterioro de-las condicidnes de vida=~, de procurar diferir y suavizar
1os efectos de la crisis recurriendo afﬁﬂa‘bolitica de’ estimulo prodite-
tivo ~~lo cﬁaljimpiicaba una agresiva politica de endeudamiento-~ o una
combinacidn.de .ambas actitudes.’- I I et o

De hechdg'y-pof las particulares ‘circunstancias derivadas de los
enfrentamientosf30cionolitiées ocurridos en-alpunos. paises de 1la regidn,:
nincuno renuncid a la,posibilidad: de moderar. los nocivos. efectos de la
crisis aunque algunos pusieron en ello mayor @nfasis y 1o hicieron. antes
que otros. Como,consecuencia, el financiamiento pliblico externo se
trénsformﬁ.enwel;elemento decisivo de casi toda.la politica econdmicai:
Sirvid; de avoyo bisico.para el proceso: de ahorro, financi$ practica-
mente ei tptal,deéga inversién;pﬁblicaﬂy permitid cubrir la brecha
fiscal a la vez qﬁépdotaba danliquidez internacional al sector externo..

Como el_prop§sito de ese endeudamiento habia sido cubrir las
brechas externa e interna ~-antes-.que financiar proyectos de desarrollo
de_lapgo‘qlcénce_»s,lalmayor»partgﬁﬁelfnuevo‘qqe se. contrdjo tuvo que
obtenerse de la bancafinternacionai, que ya operabacon tasas- variables

de intereses y a plazos cortos: como tradicionalmenté’lo habia hecho;

/De esa
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primero, y con la contracc1on nroductlva, luepo, se agravd la- Lendencia
que caracterizd al -1nanc1am1ento exteyno en el nerlodo ‘anterior, ‘y
despues'seslntemSificaron7cier:ﬂs;&ontrad1ddidnes~y‘dégeqﬁillﬁrloé”entre
las eéonomias;ﬂéus capécidédés‘de‘pagos“y‘los“bomprbmisbé'a‘QUe debTan
hacer frentec e Cernt -H. - ) '5"..}_ T :,: .

El saldo de la deuda externa total p:nerlmento una rPducc1on en -su
tasa de crec1m1ento, hecho que se reg 1stro ey todos los paises en forma
congistente a lo‘largo del nerlodo,: AS1 ' el ‘iricretdnto profedioc que ‘parh
el ‘drea habia sido de 20% entre 1978 y 1981, en los ‘afios 19211983 fue
de 15% (v8ase de nuevo-el: cuadro Y taeas, 51n eﬂbar 16, ‘que resultaron:
altamente dtnanlcas comparadao ‘on, el deb111tamlent0 e ‘ot¥as varidblel
macroecondmicas . Fn el perlodo de: aun se ‘trata, Dor lo tanto, ika
capacidad. de pazos .de. la reglon se deLetloro haste ei*ext@emo dg" que’
varios palsea tuv1eron que renegoc1ar sus compromisosiextarnes. Tal deuda
de 1983 Dox naoltante para el promedio ‘centrosmeticano ascendid: av ‘

600 d8lares: ~—pract1camente el: doble querven: 1973 e peliil tando 1as de:

. Costa Rlca»y~de Wicaragua:'en particular: especialmente elevadds (1 701 y

1136 dolare59 respect1vamente) rualmente, nor 1o que’ resaecta al:
productos el coeficiente se: dupllco duranta el nerlodo al llegar ‘al 71%
para la regidn v rebssar. en los malses'oltados antes el monta. de Tas v
obligacicnes externas: sl: 346 y! el 6;/ del nroduCto interho de: lou,."”
Asimismo, los pasivos externos equivalieron a 'mis-de tires’ #eceo las -~
ventas regionales extéfﬁas‘Y’la situacidn se volvid particulatmente
diffcil para Nicaragta y Costa Rica: (Vdase de nuevo el chadys 150)
Aquella: moderacién en el~trebimiento'de'la*deuda“ektetna‘tofél*ésV-
enteramente explicable por la contfaceidn de'las oblipaciones del sectdr
privado, que procurd liquidar esos' compromisos ~-por la elevacidn de los’
costos externos por sobreilas tasas de interds dom8sticas~=- o loprd’
transformarlos . en pasivos del sector oficial.
Enopoaiciénéiloanteridryelehdeﬁdamiéﬁtopﬁblicbexterno'ekpéfiménts-
todavia una 11 era acelerac1on entre 1978 v 1981, esnecialméhte por'la ™
influencia de Guatenala, L Qalvador vy charaaua ¥ aunque tambi@n én

este caso se recistro una moderacidn en el incremento del @ltimo bienio,

/puede
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De esa manera, la participacidn de las fuentes privadas en el
saldo de la deuda piblica externa de la r region pasd del 434 en 1970.al
53% en 1983 y practicamente todos los_palsesxregistraron el mismo commpor~
tamientq,, (Véasg de nuevo el cuadro 16.) Desde otro punto-de.vista,
en el cuadro 13 puede observarse que los Qesembplsoéﬁanuales de préstamos
cbtenidos en las‘fuentes,privadas.aumentaron mas - rapidamente que los:
de las fuentes oficiales hasta el punto.de que mientras en 1973 el 55%
de los desembolsos totales habia. estado constltuldo por préstamos -
Dth&dOS, esa, nronorc;on ascpndlo al 73% en 1923 y, en promedio, los
desembolsos anuales de fgentesvprlva@as ascendlerqnjail 151 millomes
entre 1979 y 1283.trinlicando los del veriodo anterior, . (Véase .de nuevo
el cuadro 19.) . ‘ A _

~ Las condlclones medlas del nuvevo endeudam1ento gontinuaron detew
rlorandose por consiguiente y de una manera mqb percentlble durante el
pprlodo 1980-19u2 (Vease de nuevo el cuadro 20.) Por ©¢llo, se agravo
el peso de. los SeerClos de la deuda externa en. todos los palses._ En.
nromedlo, la reglan tuyo que Lestlnar el 267 de sug exnortac1ones al.
pago por este concepto 60“19u3 en vez’ del,llé de lQ?a,\y aunque la
propotcxon fue, mucho mas. elevada para Costa Lica9‘Slgn1flc0 para el
‘regtg_gg.19§.pa;§¢§.un.esfuexzo,ﬂe particular importancia (véase de
nuevo,elécpgdro 21}, sobre todo si. se toma eﬁ cuencallavpersistente
situaciﬁn,depximidaAr«y.pocefestimulantee— de los precios de los:
prlncxpales productos de exportacxon..v

_ Por- otro 1ado, debe .tenerse presente que. esos. 1nd1;adores —«y en
peneral todos los flujos relac1onados con la .deuda externa-— enc1erran
sesgos. para- los Gltimos tres apos deldOS a-los atrasos de las amortlv
czacionesg, . e 1nc1uso 1npereses;,gspeclalm¢nte en,los'casos de Nicaragua,
Costa Rica y HonduyaSQ:paises,que ante la imposibilidad de liquidarv-
~dichos compromisos, . emprendieron diferentes renegéciaciones, Para dos
de ellos (Honduras y Nicaragua) la situacidn es mas aguda si se consi-
deran las proporciones dev1982;}ﬁ/'yvparavotro {Costa Rica) los

v

14/ A pesar de que para MNicaragua en ese afio se incluyeron ya los
resultados‘de una parte de la renegociaci&n._

/resultados
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resultados se vieron influidos fuertemente por los tetrasos en que habia

‘incurrido durante los tres afios anteriores, parte de los cuales --los

" representados por ‘log intereses-- tuvo que liquidar totalmente en 1973,

¥l deterioro.de la estructura de ‘la-deuda extefna se debiﬁ;lpor
‘un lado, al vencimiento de los plazos negociados en la contratacidn
de los préstamos de ‘fuévites privadas, que résultaron insuficientes nara
el periodo que requerfa la recuperacién econdmica interna y, por otro,
al ‘estrepitoso incremento de lad tasas de intergs ‘en"el mercado interna-
ciorlal ‘@ partir de 1978 y mas pfonunéfadamente“des?ués de 1280, dque
afectB 'a und propor¢idn impoftante‘&é'la?deuda“exterﬁgJCéntrdaméricana
(alrededor del 30%). ‘Por ejemplo, el 29% de los Servicios de la deuda
externa para toda la regifn lo integrd el pago de intereses en 1970; en
1978 su nroporcidn ascendid 'al 48% 'y en 1983 al 64%539§'deéit, el 16% de
las -exportaciones de:aquel afio. : ST

. Dos palses (Cuatemala y Tl Salvador) optaron por una pdlitiéé'

conservadora de endeudamiento externs que les Permitid Ilégar al final
de ‘la década pasada con los nivéeles més. redicidos de la deuda con
fuentes privadas, v no fue sino hdsta 1980 que se’ intensificd el uso de
estos recursos, especialmente en El Salvador donde sé experimentd um.
sensible incremento' dé.dichas bbligaciones, las cuales significaron, en
1983, el 52% del total.  Por su parte, GUateﬁalﬁ'logfﬁ mantener la
proporcifn a que habfa llepado en 1978: -mo obstante, 165 indicadores
generales sobre las caracteristicas e la deuda contratada en 1982
reflejaban un- deterioro comparadas con las que habian mantenids hasta
1970." Por un lado; el plazo pr¢medibfdé”1é deuda pliblica contratada se
redujo significativaménté 16 mismo que’'el promedio del neriodo de gracia
¥; PO¥ Otrd, la tasa de intef8s se duplicd practicamente. (Vdase de
nuevo. el cuadro 20:) ’Eﬁ‘EI*Salvador,‘ademés;fflujOé'créciéntes de ayuda
externa oficial contribuyeron a reduci¥ los requerimientos’ de financia-
miento externo privado. " : ( ' ‘ 7

Honduras mantuvo-tambtén?iﬁiciaihente'una actitud corservadora por
lo que respecta a la contratacidn de financiamiento externo con fugn;es

privadas pero comenzd a recurrir a esé expedienté mis ripidamente, sobre

" /todo porque
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todo porquu 1a oolltlca monetarla ilelCO que 10g bancos orlvados domés~
thOS nece91taran contratar flnanclamlento externo para hacet frente a

la presidn cred1t1c1a del aparato nroductlvo° De esa cuenta, la propor-
clon de 1a deuda externa con fuentes Drlvadas se e]evo hacla flnales de
1983 a 37? y la estructura de 1a Leudd externa total se habla deterlorado
mao osten51blemente con resnecto a 1970 Hlentras el plazo promedlo se
redugo en 11 anos, 1a tasa de 1ntere mas qLe se dup’lco,,

) En el otro extremog Nlcaragua y Costa Elca ontaron nor una contraw
taclon masxva de flnanclamlento extorno cqn fuentes nrlvadas aunque con
motlvo dlstlntos. Mlentrac nara el reato dp paloes el endeudamlento
externo de esa naturaleza era una dlsyunylva aaumlda Dara hacer frente a
1os efectos de 1a cris sis,, nara ﬁlcaraOQélla mayor partp del mlsmo
con81st1a en ob11g3c1énes externas de1 sector nrlvado que deblo reconocer
. asumlr el Lstado cuando cawblo la ;1tuac1on nolltlca.' Ello determlno

que la nroporc1on de la deuda con acreedores nrlvados aqcendlera al 57A

(el 30/ de la deuda centroamerlcana con pstaq fuentes) en l 33 v que
hacma flnaleo de 1982 1as caracterlstlcas del endeudamxento publlco
externo resultaran partlcularmente adversaoinor 10 aue ﬁesde 1980 tuvo
aue emprender el pams compllcadas renewoc1ac1ones. Tenlendo presente
esta, c1rcunstanc1a9 eJ plazo promedlo de 1a deuda externa de ﬂlcara ;ua
de dlez anos anrozlmadamente con un. norlodo de 0racla de cuatro anos
y una tasa de 1nteres cercand al 9/ COﬂdlClOﬂE° mas advergas que los
promedios de la realon,_ L . . L
7 Costa Rlca, en fin, opto por mantener e] rltmo del crec1m1ento
economlco v, las condlclones de bleneatar alcanvadas a base de una p011~
tica decldlda de endeudamlnnto., De esa cuenta, aprovechando las 0031b1~
lldades que Oflele el mercado 1nternac1onal de capltalp Xy contrato
Droporc10nes creclentes de flnanclamlento publlco externo con. fuentps
, Drlvadas.' Looro sus obJetlvos en @l corto plazo, pero a medladoa de
1981 se encontro en grave. 51tuac10n nor falta de Ilquldez 1nrernac1ona1
e incluso 1llepd a 1ncurr¥r en 1ncumn11m1entos de £ago. Un 1qu3 los
nablvoa externos. de orlpén prlvado constituypron el 67? de su total,

due represento el 36/ de- ld deuda centrcamerlcana de esa procedenc1a.

/De ahi
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De ah1 que el promedlo del plazo y del periodo de gracia de la deuda
publlca externa contratada (o y 2 avos, respectivamenre), asi como la
tasa de 1nteres, sean con los de Nlcaraﬂua mas adversos que el del pro-
‘medio de 1a reglon. h ' ' ' ,

_ El deterloro generallzado de las condlclones de 1a deuda externa
ha lnfluldo 1ndudab}emente ‘en 1as dlflcultades de pagos a que actualmente
se enfrentan los DalSeS centroamerxcano h se estama, ‘sin embarpo, que
el mayor pronlema para algunos de ellos es el volumen abeoluto de 1a
mlsma, que ha alcanzado --cuando no ‘ha rebasado-w 10a limites que 1mpone
la d1mens1on de la economia y la capacldad de papos. - e '

En efecto, en el amblto de Amerlca Latlna sobresale la crltlca

31tuac16n”centroamerlcana. Aunque en termlnos wosolutoa, en 1933 la
deuda global de Centroamerlca solo reoresento poco menos del 4/ de la

B (
total y 1a del pals centroamerlcano maq endeudado =-Costa Plca~— alg

mas de esa proporclon con respecto a Me31co nor eJemplo9 en termlnos

relatlvos, 1a altuac1on de estos palses ~—Sa1vo 1a de Guatemalan; es de
.las mas dellcadas.‘g La re1a01on medla entre 1a deuda externa y el
producto 1nterno que para Amerlca Latlna fue ‘del 36/‘en 1983 para'f*
Centroamerlca resulto practlcamente del doble (7]7) 1as de ‘tres
palses (Nlcaragua, Costa Rlca y Honduras) con mucho 1as més elevada°

de la reﬂlon, y 1a de Fl Ralvador aOlO llgeramente superada por dos

palses (Venezuela y Chlle) De 1o anterlor se desnrende que Centroamé-

r1ca ha adqulrldo una deuda externa con reqpecto a Su capac1dad nroduc~

tlva en una proporc1on mayor que el resto de America Latina. o
Desde el nunto de v1sta de’ la canac1dad de papos --relacidn entre

deuda externa y exnortac1ones—~ la 8ituacidn varla poco pero apunta

en la mlama dlrecc1on9“ a causa del alto ptado de apertura de 1as

eéonomlas centroamerlcanas, 1a dlferencla ‘entre esas proporcionés’ es‘

menor auaqUP a dos palses (nuevamente Nlcaragua ¥y Costa Rlca) Tes

N
PR Y

corre¢ponden las proporc1ones més ‘altas de la reglon.‘ (Vease el cuadto 24.)

Pt

C£) El f1nanc1am1ento externo ‘en 1a 1nvers10n prlvada

1

R o ST B . :
La inversidn extranjera dlrecta ha representado un panel 1mportante

en el comportamlento de la inversion nrlvada, aunque su part1c1pac1on

v i
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Cuadro 24

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL ¥ SU RELACION CON EL PRODUCTO BRUTO
: Y CON LAS EXPORTACIONES, 1983 al -

+
A

Sald§ de 1a Porcentajes
deuda total Relacién al _ Relacién a las

- (miles de millones_f." Akt Rt
de ddlares) prpductq ( expor;ggiones

35,7 0 282.0

Am@rica Latina SEE ) § N
Centroamgrica .- s e 12,0 o P 0 v B07.0
..Costa Rica b/ S L 3.5 L 139.4 .. 409.0
EI'S&lVAddr”b/ﬂ DR ) 1.8° 7" ..U, 59,8 7 - 212.0
Guatemala b/~ - 1,6 . 22:8 - coves 0 149.0
Honduras b/ 1.7 U 77.7 . 263.0
Nicaragud b/~ 3.4 . 165.4. 761.0
Paises eﬁportadores“*' : T oo T
de petxflec ..,’ . ;. oo o L3450 o o 3806 0 n 2430
Bolivia ¢/ - v - 2,7 . .~ 58.4 . 277.0
Ecuadox'®/ - . "0 . e U UBEs  236.0
MERACO B/ - i . oo ooi 850 o 33,0 0 e . 270.0
perd d/ 4, . 106 40.8 . 238.0
VenezuelaT S ‘ R 30,0 0 - 6l.8 0 134.0
Paises no exportadorqs T o e
de petréleo 165.1 33.7 . - 1322.0
Argentina b/ - - o0 o 42,0 41.4, y 365.0
Brasil 4/ - ' o ’ 83.0 31.6 345.0
Golombia.bfi . L1043 1744 .230.0
Chile b/ | . o 17.6 © 60.2 317,0
Guyana 4/ R 0.8 C eee T eee
Haitf d/ 0.8 C40.9.. - 280.0
Panami ¢/ : 3.1 - 49.0 e
Paraguay d/ b/ . R S C'26.1 '224.,0
Repiiblica Dominicana~ 2.0 . 244 ~181.0
Uruguay Q/ 4.2 - 29.5 193.0

Fueite: Para Céntroamerica CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del
“Banco Mundial,y para el resto de los. pafses, CEPAL, Politicas de ajuste y
renegociacidn de la deuda, externa (E/CEPAL/oES 20/G 17). .

a/ Cifras pYeliminares. -

b/ Deuda externa total, pGblica y. privada.<-'

¢/ Deuda piiblica.

d/  Incluye la'deuda puBllca y la privada con garantia oficial, mds 1a deuda no
garantizada de largo y.corto plazo con instituciones financieras que propor-
cionaron informacion al Banco de Pagos. Internacionales. i

/relativa
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o

Wrelativa haya sido 1rregular tanto en 105 dlfer@ntes nalses como a
través del txempo. Durante el primer qulnquenlo de.log atios setenta

mantuvo el notable dinamismo que la habia caracterizado y despuds se ha

- debilitado hasta .desaparecer practlcamente enlo que va de la presente”

decada.x .
. Y- S

Aunque se ha reconoc1d9 la 1mportanc1a que tiene la inversiln

extranjpra, sobre todo _por, 1o que sefrefxere al desarrollo de actividades

_nroductlvas de avanzada vy a la tran&ferenc1a tecnoldgica que 1mp11ca, asi

ZjCehtroamerlca su magnltud absoluta ha sido reducida si pwrelaelona con

“\

~vla inversion prlvada total.

o

" En orden de 1mportanc1a, Costa Rica v Guatemala destacaron como‘w

naises recentores de inversifn extranjera directa durante 1970~1977

N

mientras en El Salvador v Nonduraa su¢ed1a 1o contrario; poeterlormente,'

;ssalvo en Fuarnmala, 1a inversidn extran1ora tendid a diswminuir hasta ca51

;?desanarecer en lq . En todo caso,’la inversidn extranjera dlrecta solo

 aporto a la reglon ooco més del 107 de 1la inversidn total en log- aﬂos de

sy mayor 1mnortan01a relatlva, v ha tendldo a reduclrse notorlamente

_durante el ultlmo ‘quinquenio. Do U .gﬁiﬁ

Igualmente, durante 1s prlmera mitad de los atios setenta, 1a

“magnltud de la 1nvarslon extraniera dlrecta fue de alsuna 81gnif1cac1on :

relac1onada con el flujo neto de caplfal externo, pero empezd a perder

uimoortancla dutante la sepunda mitad hasta reducivse al 5% aproxlmada—'ﬂ.j

‘mente en 1282, debldo pr1n01palmente a la incidencia de la mlsma en f.'

Guatemala. (Vease el cuadro 25.) - T

En consecuenc1a, 1a 1mportanc1a de esta variable debe buscarse i

~n3mas en-los efectos secundarios Aue pudo habur tenldop,quc-en los termlnos

v;cuantltatlvos antes menc;onados@ qobre todo- por 10 que se reflere a -

los comienzos del d1f1c1l proceqo de 1a sustltucion de 1mportaciones y .
al impulso que debid transmitir al sectoy empresarial domest1co.

) De 51m11ar 1mportanc1a cuantltatlva a la de la 1nveralpn extraujeraf

*=ga1recta fue el flnanclammento extornp dlfi?ldo al sectof nrlvado. A

medida que se fue ampllando y‘divers1f1cando 1a": 1ﬁsefc1on de la econdﬁih

[Cuadyo 25
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" Cuadro 25
' CENTROAMERICA: PARTTCIPACION DE LA INVERSTON EXTRANJGRA DIRFCTA 'EN LA
INVERSION PRIVADA Y MY LOS FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS NETOS
: (Porcentales) ‘

Clentro- oo T . —— = i T e g ".-
entro Costa Rica El Salvador = Guatemala ;Hondprgsf: Nicaragua

-américa
e " Fn'1a invérsién privada 0 7
1970 12,0 16.4 3.7 14,6 27,1 13,4
1971 ... 10.5. . " 11.5 5.3 12.7 8.0 . 12,5
1972 9.7 15.3 6.3 8.5 .. 3.0 14,5
1973 19,8 15,9 32 13,2 55 L © 6.6
1974 746 1453 7.3 9.5 ~0.5 3.8
1975 13,2 24,0 5.1 17.1- 5.5, 4.8
1976 6.3 171 4.2 1.8 3.8 7.3
1977 8.3 2,7 K1 AT 13,7 3.0
1978 8., . 8.3 3.9 12,1 b1 4,9
1979 8.0 6.3 -1.1 12.4 6.7 -1.9
1980 ot RT o0 6,2 8.6 1451 1.3 0.6
1981 7.7 gL 0.5 1449 " L0,9" “0.6
1982 - 4-‘6 0.2 2 AO}o 7 . g lOI!' B '—0‘6 B A 100
. . En el flujo financiero exterpo meto: ' ... . - .
1970 441 42,50 0 -87,00 ¢ ¢ 1239 - . 14,7 29,2
1971 2860 17.1 - 85.4 . 49,7 27.3 24,7
1972~ . 30.8 2239 - . 1125.0 ©o32.4 T TL,2 172.4
1973 22.0 29,2 17.0. . . 48,1 .. - 14,8 7.9
1974 .15»4 1906 . 1303‘ ' 51'8 -0.1 6.0
1975 19,7 33,9 1004 4703 3,9° 4.6
1976 12,9 0 2804 e 19,000 R 3.3 244
1977 20,2 18,7 .. 97.9. bbb cbh 5.0
1978 17.8 12,0 6.6 36.3 7.2 ~14.3
1979 29,7 9,7 6.7 - 6540 12,4 «3.5
198 13,7 L6 8.2 - ~154,2 2.3 0.3
1981 9.3 12.8. 0,5. 34,7 -1.6 0.2
1982 4.8 0.3 0. 3‘ 20,8 -1.0 0.2

Fuente: CEPAL, sobre'la base de cifras del Fondo Monatario Internac¢ional y del
Banco Mundial. :

/centroamericana
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centroamericana en el comercio internacional, se fue incrementando el flujo
financiero‘vinculado“con trasacéidﬁesvde exportacifn, de importacidn o de
ambas, que normalmente suelen ser de corto ‘plazo; 31n embargo, la recurren-
cia y la tendencia ascendente de los voliimenes 1nvolucrados tuvieron efectos
-~ gimilares a operaciones de medlano plazo.” AdlClonalmente, el sistema de
'1ntermed1ac10n f1nanc1era 1oca1 asi como prandes empresas productoras
" nacionales, contrataron, prestamos de. medlano o largo plazos. A falta de
. informacidn oficial sobre estos flugos, para los fines de este trabajo, se:
vreallzo uﬂa ‘éstimacidn sobre la basedel andlisis de 1os componentes mis
fdetallados de ‘1a balanza de pagos para un periodo de: 32 afios - (1950—1982)
Durante el periodo 1970-1982, el aumento anual del endeudamlento
externo del sector prlvado fue erratlco -—eon 31gno de ascenso répldo entre
1974 y 1977, y una contraccidn en el iltimo bienio—— a partlr de un nlvel
‘moderadoglo mlsmo como proporclon de la inversidn p ivada que como del
-aumento de 1a ‘deuda externa total. Tamblen en cada pais en partlcular la-
- presencia y evolucién de esta variable ha oscilado; dentro de'un amplio
Irango que sefiala el grado de efectividad y de control o de liberalidad de
la politica monetaria 1nterna,, 'En .todo-. caso9 la conj ibuc16n del finan~
rciamlento externo al sector prlvado en el proceso de acﬁmulac1oh fue
s1m11ar a la de la misma, inversibn extrangera dlrecta durante el per1odo
que se comenta° (V8ase el cuadro 26 ) ' '
| Por 1os ‘elevados costos de la deuda externa mmdeb1dos al alza de la

tasa de inter8@s-- y por .las perspectivas de nuevos aumentos de. dichos cos-

tos en moneda ‘nacional mvpor oca31ona1es devaluac1ones~«9 unldo todo ello
,al desallento de la 1nver81on privada, desde 1980 &l sector empresarlal
‘empezo a 1nh1b1rse de la contratacion de nuevos credltos y a perder 1nteres
;en mantenet los flujos. de 1os prestamos revolventes,, Como por otra parte

se fueron presentando v agudlzando las estrecheces de 11qu1dez internacio-

. -mal: de la regidn y se redujeron los encedentes petroleros, ‘la banca 1nter~

nacional actud a su respecto coh mas cautela en sus operaciones prlvadas,
Como consecuenc1a9 los flujos de capital se interrumpieron o se
redujeron al minimo durante los ados 1980-1982, contribuyendo a agravar

los desequilibrios financieros de la regifin. La falta de esos fondos
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Cuadro 26

CENTROAMERICA° PARTICI”ACION DEL FINAHCIANIF”TO EKTFRNO AL SECEOR
PRIVADO EN LA INVLR 10N’ PRIVADA Y EN EL FLUJO FINANCILPO
: - ERTERNO NETO. - - '

'~,(Egrcenta1es) .

. Centro=. v 4: i an W T TP T SR '
am&rica ) Q?sta gic§ Ql‘s?lyaé?? gQa;emg;a | ?gﬁdqras( ‘Qi?ax%gua

“+ ;. En la inversidn privada. . .=

15,10 w12, l 20060 L L6
3.5  -3.8. o
T26.50 ¢ =17.9 0 6
209 o o 15T =2
2 Y . 22,0 3
' 0
9
!

1970. ... .-
1671
1972
1973
1974
1975

1976
1977
1978
1979 -
1980

1e31
1932

[
. K9S
°

o e -

NG N CO W B

W
>
-]

Co
w
>
o

.. @

W ANO R WO N DO

DUl et W LD D e O DO

. .

T 3

5.9 B 35,6 : 1f
Tolca o -85 9,
et 1502 '."?,1‘..‘.:2"38' . s S

-1.2 . . 55.6 o b

1.8 0 L3370 0 -0:
35,1 e - =210,0 D=5
5

b ""'117'-\:4 R 6aQ R o I IR
=70.9 . =6.0 . . -22.1

Eu el flu;o flnanc:ero externo neto

1970 39.8 39.2 ~282.6 175.2 31,1 . 9.7
1971 29.3 54,5 -61.0 - 137 11:7 .6
1972 7.0 39.6 357.1 24,3 14.9 -948.3
1973 26.2 384 . 82,4 ... =8.2 . 46.6.. - 14,0
1974 42.4 57.1 - - 40,0 20,9 0 - 482 3409
1975 . 32,4 - 8.4 . . . 72,1 . - 28,6 . . 364 - 31.9

1976 19.3 30.6 ... =30.6 ... 2
1977 11.8 22.3 -67.0 _
1978 CA7.60 o L8 o 043 e
1979 ~13,9 . . 2.8 ~88,6 ..
1980 2.9 U 36.4 -201 4 =5

1981 -6.3  -26.8 5.0 7 -13
1982 ~33,8 79,0 S S

® ® o 8. o

L]
°

13

o
°

R R IR SR
R N
)
co
o
~3
§

)
pan
™

.

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Fondo Monetario Internacional y del
Banco Mundlal - A L
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aumento entoncev las nresiones sobre recursos 1nternos cada vez mas
escasos por los requ@rzmlentoo del sector publlco y las politicas de

estab111zac1on adoptacas en casi’ todos los paises por una parte, y por

~otra, la reduccidn de esa corriente afectd ademds negativamente al

balance de pagos y a la ‘situacidn de liquidez internacional de los. paises...

Tal Vez hayan 51do mas 1mportantes los cfecros 1nd1rectos que ha

) tenldo el endeudamlento publico externo sobre la inversidn prlvada. En

prlmer lugar, porque una’parte~muy'1mportanté v creciente de los préstamos

piblicos se destlno dlrectamente a financiar act1v1dades Drlvadas produc=
t1vas ! tréves de los bancos y de. otros oroanlamos de Lomento del '
desarrollo«m 0'consistid en préstamos externos otorgados dlrectampnte a
empresao prlvadas con el aval del Pstado (véase el cuadro ?7)93$ en
sepundo9 norque ia e1ecuc1on de obras de 1nfraeutructura permitid y
estlmulo el surgxm;ento de grandes b4 v1oorosan empresas v1nculadas con
el dlseno, 1a construcc1on9 la suverv181on, la dlstrlbuc:on y la comer-
C1allzaclon de insumos, ‘maguinaria v equ1p09 ete.; 'y finalmeute, Dorque'
‘1la inversidn publlca en termlnos globales, nece,arlamente tuvo que '
“inducir al ensanchamlento de la prwada9 tanto por el efecto de la ampllan
cion de la 1nfraestructura economlca como por e1 estlmulo traomltldo del

lado de la demanda 1nterna

‘B)  Los procesos de renego¢iacifn de ‘la deuda externa

En la‘medida en que se fue acentnando el desequilibrio externo de
los )alses centroanerlcanos -=COno consecuenc1a prlnclpal del- deterloro
de la relac1on de 1ntercamb10 y del aumento del serv1c1o de la deuda
‘externa pox concepto de paoo de 1ntcrese5m= y fueron aoumlendo magnltudeS'

G

15
de conSJderac1on de fupas de capital, —~/ las reservas monetarias fueron

reduc1endose y al f1n se agotaron° AnLe la pr031b111dad de atender

15/ Aunque no existe informacidn oficial sobre cada uno de los paises,
el monto aproximado de la fuga de capitales de Centroamérica en los
Gltimos cinco afios habria pasado de 2 500 millones de ddlares. Esta
estimacidn se deriva de la comparacion entre los resultados del
analisis del balance de pagos y los montos totales de la deuda
externa segin registro de los controles cambiarios.
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ctonal de. Pagos.

Cuadro 27
CENTROAMERICA: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA CONTRATADA 1
S N SEGUN DEUDORES : .. ; e
" orcentaies)

1970 1975, 1978 1989 1981
Centroamérica.” 100.0- 100.0 " 100.0.. 100.0 . 100.0
Gobierng central 53.6.  _46.7 . 52,8 | 56.2 . 53.6
Impresas pdblicas’ 27.1 32.1 25,7 22.3 19.7
Sector privado -19.3. 2Y.2 . =215 2145 26.7
Costa Rica- . e 100500 300,00 100.0- 100.0 - 100.0
Gobierno central 51,2 34.6 41.3 32,5 27.8
Empresas ptblicas 53,2 40,3  29.9 34.7  29.8
Sector privado 15.6  25.1 28.8 .1 32.8 ¢ 42,4
El Salvadorx . © 160.0 ©.100,0 :100.0 100.0 100.0
Gobierno central o 42,9 48,1 | 53,4 64.T 69.0
Empresas pliblicas =~ 24,1 26.7 21,37 16.3 14.7
Sector privado . ~26.0- - 25,2 ¢ 25,3 1B.9 16.3
Guatemala 100.0. 100.0 . 100.0. 100.0 100.0
Gobierno centra] B C-63.2 46,7 . 56,0  53.6 61.0
Empresas pGblicas 19.8 © 38. o 34 2 30.7 25.7
Sector privado « 17.0 15.3 9,8 15,7 13.3
Honduras - 100,0 100.0 - 100.0 ..:100.0  -109.
Gobierno central 82.2  64.9. 63.1 66,0 . 63.1
Tmpresas ptblicas 12.3  20.6 16.0°  17.9 17.5
Sector privado .- 5.5 14.5 20,95 16.1. 19.4
Nicaragua - - - 106,00 100,00 - 100:0 - 100,00 100.0
Goblernp central 32.0 47,0 57.5  74.2 69.3
Empresas piiblicas 38.0 3.7 24.8 10.1 8.3
Sector privado . - 30.0 213 2 AT7.7 - -15.7 - 22.4
Fuentes CEPAL, sobre la base de Ciffao del Banco Mundial y del Banco Interna-

/los compromisos
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los comﬁromisos externos derivddos: de la deuda, tuvieron que producirse
alduras moras en el pago.de las amortizaciones --e incluso de los.
intereses-- hasta que los pafsed ‘§é vieron en la obligacidn de enprender
nuevas negociaciones para reprograpar. @l‘servicio de la deuda externa
con la banca 1nternac10nal y con las fuentes oficiales bilaterales,
chhos procesos se 1levan a--cabo- normalmente entre las auvtoridades
nac1ona1es y cow1tes bancarlos ‘ad-hoc, nombrados por los bancos acree-

dores eh el caso de 1as fuentes privadas, o con el Club de ”ar1»

1nt ﬁado por los pr1nc1pales oblernoo prestawistas, en el caso de la ..
deuda de fuentes bllateraleq. " Aunque las negociaciones se realizan
sunuestamente en func1on de 133 ‘caracteristicas y COHdlClonPS economlcas _
de cada pals en partlcular, muchas instancias son mas o ™MEnos comunes a
todas ellas,.”

Ese proceso se 1n1c1a9 Dor lo general, previo cumplimiento de.
dos requLSLtoq por el pals deudorc la firma de un acuerdo de‘éredlto :
contingente con el @ondo Monetario Internacional (FMI) y 1a‘actualizaci6ﬁ'

de todos los 1ntereses én MOra.

qe procede deavues a establecer un acuerdo entre las partes sobre‘
cinto” aspectos baslcos, a) el monto global a programar, que'regular—
mente solo se‘aceata ‘eiando corresponde a dos afios o menos de. amortlzanf'
c1ones venc1d35° b) el p]azo, que los bancos procuran adaptar a ¢us o
propias oblioaC1onesg-que son de periodo corto, por lo que las: nievas f“:
programa01onps Se convienen habltualnente a un plazo de entre cinco y

ocho aPOS° c) el perlodo de grac:La9 relacionado con el playo total

9 la tasa de’lnteres,-que Be»establece en funcidn de la tasa ba51ca LA

riesgo que supuestamente representa el hecho mismo de la reprogramacidn,
y e) otros recargos por concepto de gastos de negociacidn y comisiones
-~-que se cobran por una sola vez en el momento de firmar el nuevo

acuerdo-~ que pgeilan éntre- el 12 v 21 27 del monto total de que se trata.

i) Los acuexdos con el FMI. Los convenios de contingencia con

el FMI implican la firma de una carta de intenciones en la que el pais
se compromete a adoptar una polfica de ajuste que incluye metas

K
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,ggpecificas a . cunnlir para complementar los desembolsos, usualmente

, ..trimestrales, que se pactan. [IUsa condiecionalidad es efectiva tanto por

lo. que se refiere.al soporte financiero del Fondo como a la. utilizacidn

16
.de .los .recursos obtenidos a: través de 1la reneg rociacion,

Por lo general, la politica de ajuste incluye una serie de medidas

para teprimir. la demanda agregada ~-mediante mecanismos fiscales, mone-

. tarios y.de ingreso=- que.persipgue adaptar-a la situacidn los elementos

17/

basicos .del mercado interno+" -(¢oferta y.demanda) y otros para estimular
las exportaciones ~-utilizando instrumentos cambiarios,-aranceldrios,.

etc.~~ que tienden a testablecer el equlllbrlO extsrno modlflcando los

AR

de consumo interro. En la realidad, se trata de medidas que con-

frecuencia han resultado dificiles de conciliar con -las: prioridades

.nacionales. ... ... . e S R T

. En el caso particular de Centroamérica, .tres .paises Han concertado

un acuerde de contingencia,en los Gltimos dos aflos, Honduras -lo forma-
1125 en noviembre de 1982; Costa Ricalun-mes.después«y'Guaﬁemala:

a.finales de agosto de 1983 leu Como: denominador. comiin: para todos,’

los .acuerdos. incluyeron limites miximos sobre el.crecimiento de.los .

activos monetarios internos, del crédito 1nterno,gdelAdeflcmt del sector

pliblico y-de las. gastos corrientes del gobierno central;:. ademds postu~

laron el aumento-de los ingresos corrientes del: gobierno.central, de las
tasas. de inter@s --~hasta el nivel en que fueran positivas. en t&rminos -

reales-- y de las tarifas de empresas.plblicas;, y.determinados niveles

X
i 5 PR F e

lﬁ/ Aunque no 931sten prescr1pc1ones formales al resnecto,\dc hecho se
ha'VYenido confirmando Progy resivimente que para los” palses, mas” que
la ayuda financiera del FMI.r-que representa unal proporcion reducida
de las n@cesidages——, la firma del referido acuerdo opera casi como
un’ requisito’ sine qua hon:del pooterlor apoye del resto de Ia comu-
nidad finaneciera internacional. -

17/ Se parte de la hlpote31s de que el excpso de 1as 1mportac1onee sobre

) las’éxportaciones'y el incremento de precios internos &é originan

-en un- desequilibrio entre el poder de tompra y.la actividad produc-
tiva interna. : o o

18/ Nicaragua no aceptd la presencia del FII en sus acuerdos y aunqué
sigue cumpliendo con los compromisos ya asumidos con esa institucidn,
ha loprado, como caso muy particular, negociar al margen de ls misma.

/para los
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para ‘los activos extérnos netos. Para Costa Rica y Guatemala establacian
el pago ‘de la deuda y de los intereses en mora, y ademfis, para el primero
“de ‘los paises se especificaron modificaciones cambiarias;'reduccibﬁeé'de

- los éalarios en t@iriinds” reales 'y nJVeles de endeudamlento nub11CO ‘externo

. L T A st

determlnados.‘
Cornio puede“bbsefvar§é;“léé‘CbndiciOnés que’imnbné7el‘FMI para’

.otorgar- 1restamos con ‘sus recurses’y abrlr las p051bi11dades *da cualauier

© venegociacidn ‘de ung deuda afectan pract1cam9nte a todos los aspecto° de

la*politica -econbnica interna de los paises’

Sy

'ii) Los acuerdos de reprogramacidn

o

ﬁica‘raﬁ‘ua T T T S Lot s

-'Los "trascendertales acortecimientos’ ﬁocionolltlcos que sucedieron
en Nicaragua a nediados de 1979 prec1n1tarou su cr1sls financiera. Como
~ ya seapuntd, el nuevo gobierno' seé hizo car o de toda l1a deudi externa
-w=pfiblica 'y privada-~: que sé labia contratado previamente. Sin émbargo,
ante el:grado de postracidn éanuethabig“hﬁédado'ia'acﬁividad*ecOhOmica
nacional, laS'autbridédesfmaniféStarbnAs&:impo§iﬁflidadﬁde ﬁader“ffente
a los compromisos que: de ello se derlvaban, incluyendo al unos retrasos
que ya e habfan producido., ¢ i o Sodomarnd R

“Por consiguiéente, ‘luego de qdé'én“él?pfimef’aﬁo gé logrd un'éﬁbyo
ffinanciero'yfeconﬁmiéo“bastanté:aﬁplio,“é‘finaleﬁ‘de"lﬂﬂﬂ sé 1lezd ' a 'un
primer arreglo con: La'baricainternacional due’ acéntd, sfﬁ“él*feduiSito
previo del acuerdo’ con el FMI, renegoeiar: 390 #iillones de d8lares —-que
correeaondlan a pr1n01pal venc1do o par adero entre 1“79 y. 188 2~~ con un
perlodo de rac1a de c1nco auos9 un plazo de anortizacxon de 31ete (en
. pagos - semestrales)«y una: tasa de 1nteres varlable, con un recérgo
?crec1ente sobre el 11bor de entre 0. 75A v l )/ p@ro con: un 11m1te
niximo de 74. La dlferenc1a entre la tasa’ acordada y la: paﬂada se
‘caplLallzarla para comenzar a 11au1darla a partlr de 1935. Ad1c10na1~i
-mente, se comprometlo el Dais a Sdldﬂr los‘ intereses vencldo (90 millones

de dolares) &N, _cuotas semestrales, durante.. c1nco afios y a partlr de

¢ 4

Jpnxo de. 1981,

/Paraiélamente,-



~'93 -

y Paralelamente, 1ntento Nlcaragua una renegoc1aclon Wlobal de la
deuda bilateral con el. Club de Parlsa Como no pudo lograrlo. por la
- ausencia ﬁel_FMI,_se“convgnlgnggﬁarreglos bilgpe:ales_cgnrla nayoria de
los cobiernos acreedores._w_;f,  ,, . -‘r_:‘;.rfq- .
A flnales de 1992 en una seounda ronda, se lonrc renegoc1ar e}
monto de las obllgac1ones del 31stema,bancarlov——para entonces ya nac1o~
,:nalxgadg;;,y,dglxggggmpnegas,req;en.qgnflsqadag?_qqg;gggend;a a. poco més

'deh250 millones de dblares, en condiciones similares -a las de la negocia-

c1on anterlor.“)J‘ A e , e . )
, Flnalmente9 las otras deudas nrlvadas reconoc1das por e1 Tstado
‘-—aproxlmadamente LOO mlllones de dolares~~ han s1do objeto de ‘negocia-
c1ones_e§pggla1es caso_ggy.gasoggq_doqpmgntadas @angggyif;egdggvde ,
depbsitos =-en dGlares-- a un plazo de c¢inco afos y. a una tasa de interds
. Anual del 77. . | , _ e e o R Y
i A causa de 1as condlclones @conom:cas adversas poY las que el pais
atrav;esaj no se ha nodldo cumallr con . algunos de 105 comprom1sos _Progra-
mados ‘para.. 19“3 . de manera. que las autoridades se. encuentran,aeetlonando

una nueva ronda de negociaciones.

~Costa Rica: .~ - R TE S -;AV“; SR SR
"Rl elevado nlvel de Llos compromlsos dei 1a denda eyterna y-la
critica ‘situacifn econdmica 1nterna del Dalq deterﬁlnaron, enyseptiembre
. de» 1981, que “el Gobierno de la Repﬁblica-ytel Banco Central se:vieran

“en -la situacidn de notificar a sus acreedores, tanto oficiales como’banca—

j rios; que Costa Rica no podria contlnuar atendlendo regularimente el servicio

; de 1la deuaa", X2/

A partir de entoncesg y ‘hasta mediados de- 1982, se
dec¢lararon, pues, én mora tanto ldas amortizaciones oo ‘el pago ‘de
intereses de parte del saldo de 1a deuda externa, incluvendo la privada
constituida ‘por obligaciones Va vencidas v cuyos deudores habfan 'solici-

tado las correspondientes divisas. Durante 1981 se dejaron de paéar

L

16/ Véase, Proyecto de Ley de Rarificacidn del Acuerdo de Refinanciacidn
‘de la Deuda Piblica Ixterpa y E] Convenio de Crédito Revolutivo
suscrito ertre el Danco Central de Costa Rica, la Repiiblica de

Costa Rica v los bancos aoreedores.;‘San_Jqsé,,Zé‘de:noyiembre de
1983 (mimeo). : W e - .

e

/compromisos
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compromisos de’ deuda publlca por 61 mlllones de dolares en amort17ac1ones

y 121 mlllones en 1ntereses. Para junio de 1,(? el monto total de los

1ntereses én mora 1legaba a 240 mlllones 5 Yas' cuotas de capita] atrasado
ascpndlan a 520 ‘millones; en el segundo semeette de ese atio vencerlan
otros 300 mlllones y ‘en 1983 habria que pagar Obll"&CiOﬂ&v por unos
600 ‘millonds de dlares ad1clona]es.:7 S Coo
Lsa oltuac1on hlzo evidente la nece81dad de’ reedtructurar la mayor
parte de 1as obl:wac1ones ven01das, e 1nc1uso las que deberlan pagarse
en 19§62 y 19¢3, con los acrnedores prlvados, por lo que a’ partlr del
seaundo senestre de 19u? se 1n1c1aron dlversas restlones con ese propdsito.
merlner lug ar, al Flnallzar ese abo’ se conrerto un nuevo’ acuerdo

de contln“encla con ‘el TMI que 1nclula Un préstamo por aloo menos ‘de

100 millones de’ dBlares, y & acordd una Seginda 1insa de credlto pot

20 mlllones de ddlares para comnensar f£luctuaciones de Jas ventas ‘externas.

Desnues se formal:zaron acuerdos con la mayorla dé 1684 acreedores

"unllaterales (Club de Parls) para repro pramar poco menos de 140 millones

dée dolares ‘de ¢capital a un plazo de ‘cinco’ anos, “con c1nco de gracia y

1

pagos semestrales a partir de septiembre de 1987,
Por lo que se refiere a la deuda con la banca internacional, desde

1981 se constituy® un comit@ ceordinador formado por 12 de los 170 bancos

20/ . . A . o . .
cacreedores.—" Las gestiones awvanzaron: lentamente hasta que en el .

secundo semestre de 1982 se: comenzaron a obtener resultados-significativos,

r.una vez .establecidos los drimeros términos de referencia, v més aln cuando

.se formalizd el acuerdo de. contingencia con.el FMI.

Esa primera. etapa fue larca y.compleja porcue Costa Rica fue "uno de

los primeros paises latinoamericanos en caer en mora de sus obligaciones”

e indudablemente 'fue dificil para los bancos acreedores comprender, el

i grado .de postracidn financiera a la que habia llegado el pais”,:

21/

£,

20/ El Comité fue encabezado por el Zank of America e integrado por:
3ank of Montreal, Dankers Trust Company, CltjbdnL9 W.A., Deutsch-
.uudamerlkunlvcap ‘Bank,’ Industrlal Bank of Japan, Lloyds Bank
Interhational, Marine Midland Bank, N.A.,.Royal. Baik of Canada9
uecurlty Pac1£1c Wat1ona1 Lank -y Wells Far co. Bank,. N.A..

21/ ' Véase el Proyecto de Ley de-Ratificacidii del Acuerdb de R Aéfinancia—

miento de la Deuda Publica Ixterna, op. -cit.

/Finalmente,
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. Tinalmente, en.diciembre de 1983, se.concluyd un primer acuerdo de
reprogramacidn no; s8lo de las amortizaciones:;vencidas. (1901 y 1982), sino
de.iqsfpaggs}gorrespondientes a 1963 .y 1984, 1o cihal implicd, como: caso
tga}meﬁte,excepcionalgfpna renegociacidn de los compromisos de cuatro' afios.
£l monto tetal negociado. asciende,a 617 -millones de délares, de los. cuales
,Vél “Tramo I", equivalente,a 475 millones, se-reestructurd en un 95% a un

plazo.de ocho y-medio.afios a .partir-de:enero.de 1983, incluyendo: cuatro
r§ﬁ9§gdergracia.(195331986) durantelos cuales ‘sdlose pagaran 'los inte~

reses; . el 5%~restan;e~se;pagaria-Qluslvde enero de:1984; . Bl "Trame 11"
. (142 millones de, ddlares)-quedd pactado d-un-plazo-de-sieté ‘afios y medio
a partir.de enero de 1964, incluyendo-también -cuatro afios de praciay.:

En cuanto .a.los costos de la overacidr, los mirgenes acordados con
los bancog para la porci®n reestructurada fueron del 2.257% sobre libor
o del 2.125% sobre la tasa preferencial de los Estados Unidos. Adicional-
mente, los cargos poy “pagos diferidos” y por "refinanciamiento” se
establecieron en 0.25% v 1%, resnectivamente.

Por Gltimo, para actualizar el pnago de los intereses vencidos;
Costa Rica lozrd un crddito comercial revolvente vara irportaciones por
el 507 de la suma de interés corriente mids los vencidos -~-10 que en la
practica representd un $9% de los intereses vencidos—= a un plazo de
tres afios y a la tasa de 1.75% sobre libor o de. 1.6257% sobre la tasa

preferencial de los Dstados Unidos.

Honduras

Tambi®n en Honduras el peso del servicio de la deuda externa sobre
la escasa liquidez internacional empezd a convertirse en un problema desde
1982, aunque de dimensiones menos drimaticas que en los casos anteriores.
¥n consecuencia, desde ese aiio se iniciaron conversaciones con los bancos
privados para reestructurar el paco de marte de las amortizaciones vencidas.
Las negociaciones prosiguieron en 1963, cuando tambin se incluyeron
los vencimientos de 1784, con lo cual el monto involucrado asciende a poco
menos de 125 millones de ddlares. A mediados de ese afio se llepd en
principio a un acuerdo mediante el cual Hondﬁras obtiene una reestructura-

cion de los adeudos por un monto de 123 millones a un plazo de siete afos,

/incluyendo
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*ﬁnélﬁyendO"treé‘de'graciag'coﬁ una tasa variable equivalerite al 2.375%
QQSObré libor o al 2;25%‘sobre 1a-ﬁasa'preferencial dé Yos Estados Unidos,
més comisiones del 0.375% por diferimiento de pago’'y 1% por refinancia-
. miento.: Fl acuerde ha quedado péndiéhté‘de'fotmalizaciﬁn;’sin'émBérgdg

debido, por un ladoy a'diSCtépéﬁcias sobte el tonto’ de crédito adicional

que formaria-parte del paduete y,; ot otro, poraue el mismo estaria
condicionado. a un acuérdo deicontinnéncia de parte”del Fondo Moretario

Inﬁérnacionalé que o 'sé ‘ha -podido-concluir., De todas manéras, Honduras
ha aetuado;cbmo,éiilaErenegociaciﬁn‘ya §é hubiera formalizado con la-
anuenciac-implicita de:los acreedores: vy, porilo tanto, ha dejado de cubrir
a las fuentes ﬁrivédas parte ‘de las awo¥tizaciones aungiié hasta finale§

de 1983 chabfa.pasado todos los intereses de su-déudd externa.

/6. Perspectivas
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6. Perspectivas

a) La capacidad de pagos deula'fegiGn

Uno 'dé los principales objetivos de este trabajo hérsiddréétablécééu
algln orden-de magnitud{sobre la capacidad de pagos que tendrd la regidn
durante el resto de la presente década. S :

. ' Por supuesto que dlcha capac1dad estara determlnada en parte por' ”“
lag posxbllldades que a. 1a reglon ofrezca la esperada recuperac1on de la v -
economla 1nternac1ona] - pero tamblen por el esfuerzo interno que reallce_
para lograr ‘una p031c10n superaV1tar1a sostenlda y 51gan1cat1va en la ,
cuenta corriente “de la balanza de pagos y por la respuesta de la comunlwu
dad 1nternac1onal a estos esfuerzos a traves de apoyo f1nanc1ero. En el

presente capltulo se formulan algunas  dpreciaciones que pueden servir de

referencia para 1a cuant1£1a01on de aquel esfuerzo v de esa cooperac1on;g j““\
- Esas aprecxac1ones se han basado,,ante todo9 en las proyecciones -

de la carga de la deuda actualmente contratada»—«SIgniflcad@ por la

amortlza01on v los 1nterese8mw efi las. cond1c1ones medlas vigentes en 1982 

(véase el duadro 28)9 y en el p051ble comportamlento de las. exportac1onesl 1

A~~sobre la base de dos hlpoteq1s: la primera quue representa un punto de~wt

v1sta optunlsta—r—9 que el volumen y 1os precios de las exportaciones '

~ centroamericanas habran de .superarse gradualmente durante el resto de la

década hasta llegar a 1os niveles mds altos alcanzados durante los afios

setenta; la segunda, que la recuperacidn de la economia internacional

solo permitird mantener la relacifn de precios de intercambio de 1982,

pero el volumen de las ventas centroamericanas al resto del mundo alcan-

zard, también, el mejor nivel de los afios setenta. (Véase el cuadro 29.)

Con base en aquellas proyecciones del servicio de la deuda y en la

confrontacién con dichas hipGtesis, resulta que cada uno de los pafses de

la regién tendrid que atravesar, por lo menos, por tres afios criticos en

lo que resta de la década, y que si no se toman en consideracidn los

compromisos ya asumidos para esos afios y se realizan nuevas contratacio-

nes de financiamiento externo, cuyo programa de amortizacidn los incluya,

podrian presentarse problemas mds graves todavia.

/Cuadro 28
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Cuadro 28

1

PROYPCCIONPS DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de d@lares)

i Togal”
- 1984?,,

Centroamérica

Anortlzac1on
Interés’

Costa Rica™
Amortizacidn .
Interes

eyt

El oalvadog
Amortlzac1on
Interés.

Guatemala :

Amortlzaclon

Interés

Honduras
Amortlzaqlon
Interes

ISR U

Nlcaragua

Amortizacion i -

Interés

'7hv§a:

v i1 3627

1990

1983

21984

Tt
i

1985 ..

1986

©1987.%

1990

1991

1
007 446
323~

2
8

4
315567
3

1

1

1

<.'

279

821
397
424

796 -,
206"
5 90 FER-

" 230

166

805 . 45

1330.1.228 -
782

04594 -
:473‘?_:

1 19 ‘,
L1l oans

27)

‘105
S 1267

: 557.,,-8l_,,
3036, 89
1554 - 43

~eAL4482;;.:46‘xA¢

1.702~-
850 °
852

577

.99

22
216
117 .. -

99
4@3

267 .
310,
280
197

83

o 22L

2 003
1184

'819'

753
437t

265
284

“210”
Th

2353
234
119

04
1 12

22,
”660 j

1917
269

11,949

1 178

771

602
1378
224
L 291,
922
340
242
98

L 127

83

,506
T209
297 R

1 940 ¢
1 233
707

648
463
- %@; Pl

.. 266

SR %: T
1203
o214
1857
0 51 P PN
72 .
225
323

19581

1 166,
415

617"

485 H
132 . .

244
204
=40

186
60

Te1

.- 311
189
122 -

248

100 ¢
61,

302,
201
101 -

1 260

934
326

" '530

- 38

. 81
43

139
g5 i+

54

440
-,90. .

165
"127 110
37

B4 lL3

1069

821
248

393
347
4“6

147

. 37 -

126
76
50

© 290,
212
78

826
641
185

246,
228
18

144
109
35

104
72
32

121
75
46

211
157
54

Fuente:

R A

CEPALS}é§bfé;ié4§ése déiﬁifréé del Ban¢p Mupdia1ﬂv,__1ww
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- Quadro. 29

BIENES Y SERVICIOS -

(Millones dejéélafgsy t

T SEIE

Hipétesis ‘AL,

Centroamérica ~- - .~

Costa Rica

El Salvador '
Guatemala ;. -

Honduras

Nicagagud™ " "

HipStesis "B" =~

Centroamérica
Costa Rica 7% =
El Salvader., ..

Guatemala
Honduras "
Nicaragua;

Tasa
media
ranual

- 1983,
1904-1991,

.\", i

19

984

1985 1986 . 1987

o83 1989

YA

1990

1991

1,028

6.
7719
4 R

1.179
7779
w11

8 . 14\318 .Z
0

0 921 -
L 379

J 4"3é$:

4ok
1.2
’-:45;2; [T 921 -
4.7
2.8
1.7

4

1

1:
.u;£1r,!r

:560

079

967
245,

808

K1

234

“800
459

b et pes PN

oy
040
960 .

819
132
015
315
838

“519

661
“052
000
293
823

513

4

P

096

189

066
389
869.
cat

279

065

042
354
846 -

572

392
(249

119

468
.90
655 ‘

o1
h77
087"

418

870
639

Tpub b peb L7

708

311

175

550
737

V317
090
133
894
715

6 046

1.377

1 234
1638°
969 B
£28

.5 556
1103
117181
1,555

919

798

et G

408
445

206
730

006

931

T e e e ()

214

117
231
629

945

892

ok ot et pt O\

e O

794
518
360
827
043
046

086
139
283
706
971
996

Fuente: - CEPAL. -
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Partiendo de lo mis inmediato; cualquiera que se la hipdtesis, las
proyecciones 1nd1can que Nlcardgua y Costa Rica deberan hacer frente a
los problemas méds agudos en un plazo mds ¢orto y durante un periodo mis:
largo. Para Honduras y El Salvador las dificultades tal vez sean de

menor dimensién, pero habrdn de presentarse también ridpidamente aunque

por un.periodo més corto; Guatemala tendrd que enfrentar menos afios de

tensidn y de menor 1nten51dad.

Hasta la fecha no ex1sten parametr09 que hayan permltldo establecer,

lemplricamente, los limites miximos aceptables de endeudamlento, lo cual

en la practlca depende de numerosas variables y caracteristicas econdmicas

propias de cada pais. Para Centroamerlcag en el pasado se aceptd, en

forma generallzada, que una p031c1on razonable se mantenla cuando . la

relac1on del servicio de la deuda a las exportaciones no pasaba del 154,
a. causa de 1a 31tuac1on ‘actual. de endeudamiento generallzado, podria o
adoptarse, sin embargo, un limite de 20%.

En términos absolutos, la reglon debera pagar poco menos de -
12 OOO m1llones de dolares entre 1984 v 1991 por concepto de amortlza—
c1on y de: 1ncereses de la’ deuda | publlca externa ya. contratada, SLempre

que se mantenoan 1as tasas de 1nLeres v1gentes9 en pagos anuales que ’m-l

oscilan entre 1 000 y 2°000 mlllones de dolares. .(Veasg de’ nuevo el

cuadro-28.) El hecho dmplica que; én el caso de 'que las ventas externas . .~

observen un comportamiento dindmico  (hipStesis "A"),-el coeficiente de
los servicios de deuda a exportaciones permanecer@ sobre el 36% en el
periodo 1984-~1987 y por arriba del 20% en el bienio siguiente. En el
caso de que no se lograsen recuperar los precios a los mejores niveles

de los afios setenta (hipStesis "B") ese coeficiente ascenderia a casi 40%
o mds en el primer perfodo, al 30% en 1988 y al 20% aproximadamente en
1989-1991, (Véase el cuadro 30.)

El pais mds endeudado de la regidn y uno de los que presentan las
condiciones de pago mds adversas (Costa Rica) deberd liquidar algo mas
de 4 000 millones de ddlares (el 35% de los pagos externos de toda la
regidn), en montos anuales que significarian mds del 50% de las ventas
al exterior hasta 1987, para reducir esa proporcidn al 27% a finales de

la década.
' /Cuadro 30
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» Guadro 30 oo L o

' GENTROAMERICA$ RELACION DE SERVICIOS DE DEUDA PUBLICA SR
S ‘A EXPORTACTONES R

s B T R P o (POTdEﬂE&leST‘): s

"""1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

JEE

Hipbtesis MA™: . oo ung ol

8 16,7 1
Sva 27,2, 1
1

Centroamé@rieca -+ .. 28.4 8

5

4 ‘,11 3
5 B N

3

5

36.0 7

Costa Rieca, = 55.2 51.9 1
£l Salvador 24,9 7.3 23.8 7
Guatemala:’ @i 22,97 17,87 °2638"" 245 ¢ 20007 21670
20.5 2

83.7 2

N R e

Wi o
DB Y
oON~
-] 1ty ) .

£
S w

. 6 5 oL
Honduras . . 16.2 26,7 .24.3 . 24,2, .2
Nicaragua'“ © "21.6  88.5 88.6 86.8 7

12,50 -1
,.§1°¥., 2

Hipot851s "B"

”.42 7H y

Centroam@rica = 28.4 ; 39,9 . 38.1.5.29.7.. 2
66.7  56.5 60.2 56,6 4
1
1

Costd Rica ~~ " 55,2
Eli Salvador - 724,9
Guatemala . 22,9 .
Honduras * ~ ~16.2

Nicaragua:iw .- .~ 2170

52804 27090 URUGET 21057 L
2743 25,1 2007 .. 16470 o
24.8 24,8 21.3 18.0
0B89.7 78947 85,8 435 3

S0 N NS UTHW

a e ia & & .8

O OND P W0

Begs IR

Egentat_ CbPAL, sobre la base de los cuadros 28 ¥ 29.

/Por su
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Por su parte, Nicaragua deberd pagar 3 000 millones de d&lares (el
25% del total de la fegiSn), monto absoluto que siendo menor al de
Costa Rica, supone un mayor*graéd'deadificultad por cuanto los compromi-
sos anuales equivaldrian a m&a,del.BSZ de sus exportaciones durante el
perlodo 1984-1987. o 7

Semegantes esfuerZOS y ademés tan prolongados mwtomando 'va en cuenta

 las renegoc1ac:ones que ambos paises reallyaron rec1entemente~« resultan

desproporcionados para las respectivas capacidades de respuesta de los
_ palses sefialados de manera que9 aun contando coneun s:gnlflcatlvo aceeso -
“a nuevos fluJos de capltal, parece 1nev1table qug en, el corto plazo tengan
que entrdr en una nueva ronda de- negoc1ac10nes que les permlta d1str1bu1r
‘en un- perlodo mucho mas largo el pago de sus obllgaclones actuales ¥s
sobre todo, quo el nuevo flnanc1am1ento que movilicen no 1ncluya la pre— N
sente década en su programa de amorltlzac1ones, - -
' Los otros tres: palses deberan hacer frente a una s1tuac1on menos B
fcrltlca, pero debenan deqtlnar més " del 257 de sus exportaclones ‘al serv1»*
weio dela deuda publlca externa durante’ 1os prox1mos cuatro afios =
:(1984~1987) y mantener coeficientes ‘elevados en el bienio 31gu1ente,
aunque para Guatemala se estlma que-el perlodo dificil emperara un aiio
" mds tarde (1985), y el coefic1ente que se viene comeritands se redicird
rédpidamente.

Por supuesto que todos los coeficientes mencionados resultan mis
elevados en el caso de las proyecciones bajo la segunda hipGtesis, y la
situacidn podria volverse mds seria todavia si la recuperacidn econdmica
internacional se retrasaj si los efectos de la misma sobre la economia
regional se difieren o se debilitan, y si se mantiene la tendencia al
alza de las tasas de inter@s en los mercados internacionales de capita-
leg. Tampoco debe perderse de vista la incidencia que ha tenido el
elevado gasto plblico realizado por concepto de seguridad y defensa, que
ha erosionado --~directa o indirectamente-- la capacidad financiera de
algunos gobiernos centrales vy, consecuentemente, ha exigido mayores con~
trataciones de préstamos externos. Si esta situacidn persiste en el

futuro, las perspectivas se agravardn mds todavia.
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- ...Aparte.de, la capacidad de pago.de cada pais, constituida por la =
posibilidad de disponer de liquidez internacional; hacia el interior de
los mismos:parece importante examinar la.capacidad finandiera --en moneda
nacional--, de las distintas instituciones que utilizan fondos externos,
por, cuanto las, .obligaciones derivadas de-la-contrataciSﬁ“dédfinanciamiento
externo. dan lugay :también a estrangulamlentos y desequ111br:os flnAnC1e-
ros ingernos que frecuentemente resultan de diffcil maneao.'

,,,,,, lEnhptxmer_lugaE-destacaprlqawelevadog,naveleswalcanzadou'ﬁdr@él-~
servicio de la, deuda .externa en todos.los pafses como proporcifn de “los
ingresqs.tgibutarioso,;Ep efecto, mientras en.1970:el  servicio de esa'l
deuda xppresgntapa elﬁ18%”dgulos~ingrﬁsggutributariOSfpara;todaﬁlaf*
regidn, en 1975 se h@bia‘eleyadOsal*ZQ%eyfeni1983ra1mg7z,r>Vue1ven‘af
sobresalir.a este respecto Costa Rica.y.Nicaragua con los’ coeficientes
sis;em@g;cgmgntgﬁmég,glevadqgg.aunqueienvlostﬁltimos*aﬁas%se hayan incre-
men;adogﬁensiblemente también.parael resto’ de los paises.

.51 a lo anterior se agrega que las estiructuras tributarias-en’'géne-
ral 801, deblles, se estima que.mientras- no-se .revitalice la capacidad
flnanq;gra propia de los gobiernos centrales, tendria que tacionalizarse
y manejarse .con .cierta prudencia la.politica-de nuevas:contrataciones;:
reserviandolas para proyectos de alta prioridade .. @ .. oot sl

Las empresas pliblicas y, en menor grado, los entes rauténomos. pare-

cerian encontrarse en mejor posicidn. para:liquidar los compromisos: hasta

ahora adquiridos, aunque una buena parte de .esas émpresas y.entes - opere

en una:situacidn financiera precaria., Es.el cdso,: por ejemplo,: de lag
empresas y, organismos .estatales.de energia, que podrian aumentar isu capa~
cidad financiera de pagos al racionalizax sus operaciones o revisar das
politicas de tarifas. . En todo caso, es muy posible que con revisiones
graduales que conduzcan a un aumento de;laweficiendiaVuon'quehdperaﬁﬁlaé
empresas. piblicag, podrian asumir &stas..nuevas-obligacionesi. - '

Al respecto, en el pasado se-acumularon: sesgos'y distorsiones que
paulatlnamente fueron incubando- serios- desequlllbrlosa *‘Algunas empresas.
plblicas de serv1c1os bésicos (energia, agua, teléfono, etc.) ampliaron

significativamente sua operaciones sobre la base de una’ contratacidn
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importanteadé:préstamosiekternosgincluso con Flentes pfiﬁadas~(princi-
palmente proveedores), esas -.empresas debleron Yeestructurat sus sisténias
tarifarios .en funcibn de: 'SUS ‘nuevos costos operativos, incluidos-los™
compromisos. . f1nanc1eros, pero como no 1o h1c1eron, ‘sus estados finan~
cieros arrojaron gradualmente resultados defieitarios ‘que se cubrieron -
con SUbSlleS del goblerno central. Cuando la situacidn se tornd cri-
tlca, la polltlca de aJustes contemplo la reduc01on de esos” sub31dlos,
n;sslquléravfueron suficientes ‘para-sanedr las finanzas de'laS'empresas
piblicas, Lo anterior sé agravéren.el caso de Costa Rica, y puede”
sucederfen}otros-paiseSaveCinbsgpofaél-réaHUSté cambiario’ que’ multi=
plicd el-esfuerzo qué'nééésitan;rbéiizarwlagﬁempfesas'pﬁblicas ——=gn
moneda nacienalr-. para hacer frente a’ los compromiéosfextérhosﬁ‘ N
De.lo anterior se’ puede-concluir que auhquejlaé“ém?réSQE“pﬁbliéas

tengan cierta capacidad-propia para’absotber’ finahciamiéntd externo 'y’

_aynque..su-organizacidn se rijaspor criterios:distintos”a los’ del sector

privado, sus tarifaS“yipnéciOSﬂdéberéﬂ“est?ﬁbtﬁfafsé en funeidn’ de sus
costééldeipnoducciSn;uincl@yendo 105;qué«3é>defivéﬁ de los préstamos
eXternos, aungue -ge tengan?preéenteé, pot: supuesto, los efactos distri~
butivos de dichos instrumentédsy A R R
Se- estlma, flnalmente, que el Sector prlvado tlene mayores p031—
bilidades ‘de-hacer frente en él fatuto a ‘10§ compromlsos adqulrldos en’
la actualldad 'y que podrla asumir ‘fivevas responsabllldades. Sln'embargo,
tambi&n en éste ‘caso se plantearon prob]emas en-‘el: pasado que ‘estdn
repercutiendo . en la situacidn actual. Una con51derable cantidad “de los
recursos. canalizados a travé@s del sistema ilnanc1ero hacia empresas o
productivas -se realizd por medio de=instituciones pliblicas de fomento
(principalmente para la industria) y una propor@iﬁh-iﬁportaﬁte de los
mismos se adjudicd a proyectos queufinalmente‘hanfreSulﬁédo de dudosa
viabilidad =~y por elloise vieron .a veces rechazados con anticipdéiﬁn
por el.propio,sisteﬁa financierofprivado—«.oﬁa”empreéas*cﬁyéﬁ@éduie§3“'"
requeria,un tiempo superior al plazo®de:los préstamos externos con los

que estuvieron.relacionados. Abundan, por consiguiente, los ejemplos de’
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carteras 'irrecuperables o de provectos que en la préctica requieren
mucho mds financiamiento o més plazo para operar y liquidar los pasivos.
Se estima que tambifn en esta &rea se precisard imponer una eficiencia
congruente con los compromisos que se& adguieran.

De lo anterior se desprende. que tambifn las consideraciones de
orden internc deben tenerse presentes cuando se. pretenda concertar una
nueva estrategia que se refiere al uso de fondos exiernos para evitar
que las cargas de la deuda causen tambidn tensiones financieras dnternas.
de diffcil manejo. '

"En sintesis, parnoe evidente que durante el resto de los afios
ochenta todos los. paisea de la reglon mantendrén un elevado- coeficiente
del se1v1c1o de la deuda con-respecto: a las exportaciones ¥ que para
Costa R;ca y Nlcaragua los vencmmlentos erzglnalmcuLe PdCdeOS reéultaxan
practlcamgute 1nqostun1hles duranLe el resto.de la: decada, Lo aneerlor
implica que para- ammos paises, ni la crtstalizac1on de la - h190t081 més :
optimista. sobre: elxcomyo tamiento de las: @gp@ftac1ones v -sobre’ el flUJO
de fondos netos a la regidn serfa suficiente para resolver el desequlll*
brio financiero por el que actualmente atraviesan y que solamente podria
resolverse en el corto piazo con base en una ayuda c0331derab7 de 1a
comunidad .internacional y 1la aceptaclon de plazos mucho mds largos de
los gue actualmente se estdn.manejando en las reneg001ac1oneu9 todo lo
cualzpermitiriaAsolamente4distribuir-entre ﬁn nimero mayor de afios .el’
esfuerzo exigido por una deuda externa de esas proyorczone&,

El estado de Honduras v Bl Salvador,en una.situacidn. Lntermedlc,

y de .Guatemala, en el otro extraEno,. serla-mas desahogada. de-verlficarse
la hipStesis optimista porque los periodos de esfuerzo intenso serian mid
cortos {(dos o tres afios), pero. en-la hipStesis menos favorable el peso

de la carga seria mayor y el periodo mis prolongado, por lo que se podriam
tener que intensificar sus renegociaciones con las fuentes privadas.

1.0 anterior implicaria ademfs un esfuerzo deliberade para excluirA
de los programas de amortizacifn de upa futura deuda externa, los afios

eriticos debido a los compromisos ya adguiridos, De no tomarse en cuenta
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esas limitaéidnes y de aceptérse‘financiamiento externo de fuentes priva-
das:a plazﬁs'a‘loé que correspondieran esos afios criticos, la situaciln
gseria éﬁ.extremo diffcilé incluso para los pafses que enfrentan en 1& ‘

actualidad menos pre51ones (Gudtemala y El balvador)

, En.los proxxmos 31efe anos9 por ]0 tantos 1a capaCJdad de pagos de
la re glon se estlma que sera reducada frente a 10o compromisos que. tiene
contraidos,: aun tomando en cuenta la poo1b111ddu de una prolongada y sig-
nificativa recuperacidn de la economfa interhacional y sus benéficos
efectos sobre las economias del &rvea. B

Eﬁa.limitaCiSn se debe, en términos ,tg'enera.lea_9 a la imposibilidad
en -que se encuentran los paises de generar excndpntes en la cuenta
corriente de la balanza de Pagos. “Fs wds, en el caso de los que. pos@en
las mejores éondlﬁlones y.coh una deuda todavia manejable veferida a otras
variables econBmico-financieras, se estd planteando un problema de estre-
chez financiera que requerir§ emcontrar soluciones transitotias en la
contratacifn de nuevo endeudamientﬁlqﬁé habré de tender, en el mediano
plazo, a deteriorar las candicidneé“ﬁédias de la deuda y a revertir el
problema financiero. ‘ R _ )

Ao anteriér dehe égwégarsé.que los paiées,actualmeﬁte con méyores
dificultades tendrfin que recurrir a costcsos y larg05=procésos~de renego=
ciacidn sdlo para aliviar transitoriamente las tensiones del sistema, .
pero que habrd de significar para ellos un ngévo'deterioro‘de la situa-
cifn de la deuda. '

. No ha?podidc conseguirse hasta la fecha que las reprogramaciones
de la deuda‘respondén‘a ias capacidades reales de los paises.: Siempre
han implidado un considerable aumento de costos por "gastos-de renegocia-
cidn®, "comisiones bancarias” y "recargos por ries gog’ sobre la tasa del
-mercado internacional de capitales, Y por 1o que respecta al plazo, se
ha convenido por regla general un péxiodo insuficiente para la recupera-
cidn de la.capacidad de pagos del pais solicitanteéAque luego ha ekigido_

una nueva reprogramacidn de la deuda con mayores costos todavia.
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“h) Ll papel del finonciamiento externo en el futuro econdmico de Ja ‘regidn

22/

Dlversos estudios e informes=—=

sefialan que 1as-perspe¢tivas de la
economia centroamezicana gon en extremo s‘ombr“ias9 pot considerarse difieil
que en el resto do 1& decada recuppren el dinamismo perdldo sus pr1nc1paﬂ
les faétores de expansidn., %obre todo oi 1a esperada reuupera010n de las
economfas des a?yolladaq 33egdre a basaxse en Pautas tecnolégicas nuevas
que podrian 51gn1flcar tna fenor demanda de bienes pr;mar:os por unidad
de producto9 en cuyo caso pudlera siiceder que’ e} 1mpacto de otrasg epocas
del aug’ del centro sobre la periferia fuera menor. = o
Inclugo han surgido dudas en’ algunos c1rculos sobre 1& via biiidad'
de que se reactlven ‘las economla° centroamericanas sin dcomodoq 1mportanm
tes eﬁ él estilo de debarrollo pletelito9 v que pvr ello habrma aue'
lo?far esa reactivacin sobre nuevas bares;%il' | o
‘Séa'lo que fuere,"tua]quier strategzd euonomLcm de Lov palses A
centroamcrlcanos a futu¥o habrd de requerlr en la’ practlca un Jargo'
periodo de‘ges‘taci‘éno Bl primer efecto que puede esperafse dé“la'preﬁiéi—
ble escasez de divisas seri la reduccifn drdstica de las importaciones
comprimiendo el consumo suntuario, con vespecto a lo cﬁaifcabéﬁééﬁéjarh
qﬁé‘éi atn existe‘vﬁ margen de maniobra en este ¢ entldo, os més reduc1do
de lo que podrla es perdraestanto por 108 avances 1ogrados en cuanto a 1a
sustitucidn de 1mportac1ones como por el hecho da qué ya ‘en los uTtlmos
tres aﬂos se ha Cepllmldo en c1grfa medida - 1& 1n@ortac:on de bleneu no
=euc:1a?aso ' S
'_ Tamblen resulta d:‘fcil por ofra parte, espeLar resultados algn1~
ficativos en @1 corto pla?o de una Ooliflca dec:ﬁida de promocxon de
exportarlcr@s no rradlclonaleu9 puesto que al hecho 1mp1eCarla moﬂlchar
la vocacibn agricola de la regidn que se basa en relac1ones tradicionales
de produccidn v de tenencia de la tierra, y &unque durante los fltimos

ocho afios en cada uno de los pafses del Area se hayan redoblado los

22/ vVéanseg GEPALb La crisis en Centroamérica: Qrigenes, alcances v con-
Secuencias, op.cit.:¥abler forostiaga, La crisis regional v la busquuﬂa
de una-altérnativa propia, JTistituto de Investigaciones Econdmicas y
Sociales, Managua, febrero de 19039vy Carlos Manuel Castillo, La crisis
centroamericana en los aflos 1980 (Fragmentos del estudio: La indugtria~
lizacidn y el desarrollo econdmico de Centroamérica, Comsejeros Finan-
cieros y Fecondmicos, S.4.) San José, 1982 (mimeo)}, entre otros,

23/ Ibid, |
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esfuerzos para colocar productos industriales en el exterior, los efectos
netos son menores ‘debido al alto -contenido teCnongico y de insumos impor=
adoo ‘que contienen los misios.

Resulta cxuclai en de£1n1t¢va, el papel que debera desempefiar- 1ne~
vitablemente el_fllanCdeléﬂtO externo en la cvoiucxon economlca futura
de la regiﬁnt. Por un lado9 88lo de una fdvorable TeacClon de ld comuni-
dad intenpacional y de'la rev1taltzac1on del fJuJo de cap;ta3es podra ‘
esperarse el‘cgmplimiento:de los.gompromlsos-exte;nos.que actualmente -
tienen conﬁrafdos los paises centroamericanos en el mediano plazo; por
OLro,. 1la cr:sms economlca por la. que atrav1esan ha - 51gn ificado pava ellos

una conLravc10ﬂ productiva de tal magnitud que la mayoria de los indica~
dores qena}an un retroceso en sus condiciones medias de vida de aproxima-
damente 12 afios. Bl esfumfzo de recuperac1ou que- debie hacefse indudable-

mente requ1ex9 recursos muy 9uper10res a las di ponlbllldades actualea
del area, y la mzqma CTlSla, Uﬂ]dd a la convulblon sOClOgOlltlLa pre-
sente, estén cauoauda danog al apﬁxato productivo --é lﬂCJU3O provocando

ia v1rtual doocapltall aclognen varlog,seatqreglde 1mporcanc1afw que
sezd necegarlo reparar, - ' ’

La re501u01on de. los trea problemas anterLores y la puesta en funm
01ondm1ento de la ecowomla regzonal en el p?ecarlo equilibrio en que se
encontraba en 1os aflos ‘setenta ex:glra un enorme esfuerzo interno y los
Tecursos flman01eros que lo hagan v1able»a

Pars v1°ua11zar el posible comportamlento ﬁel flujo de capltal
externo se han realxzado-dos proyecc1oneao La prlmera, congruente con la
supuesta recuperac1on de 1a econom:a 1nternaolonal 1mp11car1a ‘un aumento
promedlo_anudl ‘de los ilujos netos de Euentes privadas ‘similar al ocu~
rrido durante los primeros cuatro afios de la decadaApasada, antes de que
se presentaran sgignos de cambio en el mercado internacional‘de capitales?
La segunda se atiene a los Srdenes. de magnitud que manegan actualmente
'los bancos del gistema f:nanc:ero de los Rstados Unidos y algunos centros
de investigacidn, y representarfa un aumento promedio del 7% en el flujo
neto de fuentes privadas a lo sumo. A ello se agregan posibles aporta-

ciones de fuentes oficiales partiendo de una aprecigcidn muy preliminar
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y global sobre la disponibilidad de fondos de los orgamismos financieros
internacionales y una actitud de apoyo mesurado de la comunidad econdmica
internscional, '

.Las proyecciones anteriores se agregaron.a los desembolsos futuros
de los pré@stamos contratados hasta finales de 1982 y se contrastaron con
los compromisos que deberd liquidar la regibn. (Véase el cuadro 31.)

De la comparacifn de las magnitudes sefialadas resulta una diferen-
cia tan enorme que se llega a la conviceidn de que probablemente afin no
se han expresado en toda su magnitud .los esfuerzos que tendrd que reali-
zar la reglon tan solo para recuperar los nwveles de bienestar en gue se_“"
encontraba antes de la crisis.

Globalmente, Centroamdrica podria rec1b1r 10 000 o 12 OOG mlllones
de dflares en el perfodo de 1984-1920 mwsegun la hwbote31s que ge pre-~
‘fleraww y tendria que pagar por el concepto del serV1c1o de 1a deuda ,
algo mis de 11 500 millones dedolareuy 1o cual Bl"nlflcd que9 en el meJor
de los casos, recibiria poco mds de 400 millones de d6lares como finan- -
¢iamiento neto de apoyo en siete afios, cantidad 25 veces inferior a la |
recibida en el periodo 1970-1982, La situacifn resulta aiin 185 critica
si se admite la segunda hipltesis -=apoyo fiﬁanciero moderado de la hanca
- privada internacional«ég caso en el que la regidn tendria que transferlr al_'
exterior un paconetode 1 100 millones de délares, todo ello, por gsupuesto,-sin .
incluir las neceéidades de recomstruir par c1a1mente ﬂl?unas economlas
(espec:almente la de Bl Salvador), la de un adecuado nivel de rTeservas
para la operac1on fluida de todas ellas, vy el f:ndnc iamiento 1mpr9501nd1»

ble para reactivar el mercado comiin centroamericano.

De hecho, bajo la hip@tesis maa favorab]e referente al flnanJamxenro,>’,

yterno y al comportamiento de las exportacLonea9 y considerando que las
futuras renegociaciones no empéorarian la situacifn actual de la deuda
3 ‘ I X . . .2 o .
externa, los requerimientos brutos de la regidn sumarian dos veces las
cantidades mis elevadas que resultarian de los célculos.
Las consideraciones anteriores son aplicables, en general, a los

cinco paises de la regidn aunque también a su respecto existieran

/Cuadro 31
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Cuadro 31

COMPARACION ENTRE LOS. CONPROMISOS DE TA REGION Y LOS

POSIBLES FLUJOS

{(Millones de d8lares)

FINANCIEROS EXTERNOS

Hipbtesis VA"

Centroamérica

Servicios de la deuda =

Ingresos de pré@statos
externos '
Costa FPica

o e i P s

Serv1c1os de la deuda

Ingresos de plpotamo“‘~

externocs -
El Salvador
Servicios de la’ deud '
Ingresos de pr8stamos
externos
Guatemala R

Servicios de la aeudaﬁA

Ingresos de_pr@stamoa
externos .

Honduras.

Serv1clos de. la deuda

Ingresos de prestamos
externos

Nlcaragua

Servicios de '1a deuda

Ingresos de préstamos
externos

Hipétesis ''B“

Centroamérica - . .

Sexvicios de la deuda

Ingresos de préstamos
externos -

Costa Rica

Servicios de la deuda

Ingresos de préstamos

externos

vTotal

> /(ContinGa) .

del 1984 1985 1986 1937 1983 1988 10900
“perfodo : ' -

412 -569 =710 -484 -277 298 £53 ‘1 301

11 504 1702. 27005 1948 1040 1381 ‘1 260 1069
11 916 1133 17203° 1 465 1 663 1 §79 2 113 -2 370
~1 097 =322 ~401 ~251 ~23% .~142 19 238
47069 . 577 702 802 648 . 617 530 393
2972 . 255.. 301 351 - 410 . 475 540 . 631
470 =93 ~65 =35 31 89 230 303
UB77 280 24 o 291 266 74k 165 147
2147 127 219 256 297 343 395 450
31 -1l 119 .79 =7 67 222 268
1693 231 .- 358 . 340 . 298~ 248 - 134 113
2033 210 236 261 0 286 U315 - 346 7 381
29 -6l =31 - A6 . 33 78 125 166
131 216 206 210 . 135 16l 139 126
1535 155 . 173 194 218 239 264 292
404 =82 -94  ~103  -96 196 257 326

2 W5 4NG 460 506 SAS 311 302 299
3229 326 366 403 452 507 559 616
~1.101 _~706 -868 ~667. =456 . - 58 579 989
1T304 1702 2005 1949 1940 1531 17260 1 069
10 403, 996 1135 1282 1 454 1 630 1 839 2 058
-1 492 354 440 =207 =293 ' ~206  ~55 153
%065 B77 702 602 . 645 617 530 393
2577 223 262 305 © 355 411 475 546
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Cuadro 31 (Conclusidn)
" Total ‘ :
del 1284 1985 1966 1687 986 1980 1990
periodo ¥ ~ ; )

El Salvador . -164 =156 ~135 ~114 -57 - 119 179
Servicios: de la deuda 1.677 25 L2864 291 266, 244 165 - 147
Ingresos de prestamov' , _ . o

externcs 1'513 124 vho 177 209 264 284 326
Guatemala. = . Co 24Lo . -16 =126 <00 0 20 v, 50 201 .. 242
Servicios de la deuda 1 692 221 353 340 293 ?4u 124 - 113
Ingresos de preqtamos I o S ' '

externos . 1-933 . 205  ..227 250 . 273 ..298 325. 355
Eonduras 43 -8 =50 ~47 .3 39 8l 17
Servicios de la deuda 1 261 216 0 20K 210 . 185 ”161 139 126
Ingresos de préstamos . _ T R : , .

externos 1 284 130 145 163 183 200 220 243
Nicaragua -~ ©oU2710 S94 -108 0 -119 0 <114 0 175 2330 1298
Servicios de la deuda 2 825 . 408 460 506 548 311 302 250
Inpresos de ﬂrestaﬁsm o r : L o )

externos ‘ 3096 314 352 387 434 486 535 - 588

Fuente: CPBPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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diferencias sustanciales entre la situacién en que se encuentran sus pers-
pectivas y los desafios que se les plantearian.

El caso tal vez mds dranftico es-el de Costa Rica, que se encuentra
en las condiciones menos favorables, de endeudamiento y con el volumen de

obligaciones externas mds elevado., HEste pais tendria que realizar una

.trans ferenc1a neta financ1era "al extermor duxante C&Sl todo el resto de .

la d&cada —~hasta 1989=w, y en todo el perlodo con31derado (1984m}990),-
lov'servicios de su deuda rebasarfan sus posibles ingresos en un rango
ae entre 1 000 y 1 500 mllloqe de dolares, dependiendo de la hlpotesns,

que se adoptara. (Vedse de nuevo el cuadro 31.) Lo anterlor ~1gn1f1ca

- ‘que el pais tendria que situarse en una posicidn superavitaria cercand

a los 2.000 millones de dflares en el inpércambio-de mercancias durante

los proximos siete afios, tan solo para cubrir sus compromisos externos; -

circunstancia en extremo diffcil de alcanzar, sobre todo si se tiene
presente que - dulante la decada pasada Costa Rica se mantuvo en una sis~-
temdtica posicidn deficitaria en la cuenta corrlenre del balance de

}agoq, Tendrian que ope se cambios esrructuxales verdaderamente draw

“miticos para 10ﬂrar ese vesultado, "~ - o T

En segundo lugar, se encuentra Nicaragua. En este caso, los sexvi-
cios de la deuda rebasan el posible ingreso de capitales hasta 1987.
Durante todo el perfodo sGlo recibiria un ingreso neto de 400 millones de
dBlares, inferior al promedio anual del d&ficit en cuenta corriente de -
los {iltimos tres afios. Aunque el desequilibrio financiero de Nicaragua
es distinto al de Costa Rica, sus caracteristicas son mds dramiticas
porque la crisis —-aparte de otros obstdculos extraecondmicog-- interrum-
pid el importante esfuerzo de reconstruccidn cue estaba efectuando. De
manera que sus posibilidades de situarse en una posgicifn superavitaria
en el balance de pagos resultan mis dificiles tanto por el nivel absoluto
del déficit como por el nivel realmente deprimido de las variables com-
ponentes de su sector externo,

Las consecuencias econémicas de la reciente confrontacidn bélicazi

obligd a una drdstica racionalizacidn de las importaciones por lo que

24/ Véase, CEPAL, Nicarajua: Repercusiones econdmicas de log aconteci-
mlentos pOllflLUS recientes, op.cit.

/dificilmente
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diffcilmente podria situarse en esa posicidn superavitaria a base de
reducir: compras externas, aparte de que, a pesar de -los esfuerzos inter-
nos hechos para generar excedentes exportahles, las dificultades con
que se ha tropezado para la colocaciBn de los mismos debilitan las poéim
bilidadas: del: pais de logrdr ‘alglin: saldo positivo por esa via.

- Enuna tercera posicidn, menos extrema, se encuentran Guatemala y
HBonduras que:de todas maneras tendrian .que mantener una posicidn SUPéraﬁ
vitaria -en la balanza'de pagos: -~aunque de menoy hagnitud-- por lo menos
hasta 1987, para: percibir durante todo el periodo un reducido flujo de
capital externo ~-alrededor de 400 millones en siete ‘afios~~ comparado. con
el recibido la década pasada,-i - = '

“Por {ltimo, Bl Salvador se encontraria en una situaéiﬂn.aparentem
mente similar puesto” que los desequilibrios: que le resultarfan de la cone
frontacibn de sus obligaciones externas.con el posible fluje de capitales,
serian transitordos; sin embargo, si se toman et cuenta los dafios sufri-
dos por su economia como consecuencia del conflicto spciopolftico que
vive el pais en la actualidad, resulta que:serfa el ‘que mayor apoyo
requeriria por la necegidad de repararlos. Eh,esg sentido, tal vesz
El Salvadox sea el pais que mis difipultades_fipéﬁqierés afroﬁte en los

proxinos afios. _
. ST 5 PRENEY

Adicionélmente, al financiamiento egterﬁo de fuentes ofidiaigs y:
privadas habria que agregar un posible‘flﬁjp}externp pof conqépto de
inversidn externa{dirécta, Sin embargo, como ya se comentd, la importan-
cia_cuantitativa'en_términos'absolutos de esté Variablegvfelacibnada‘con
el financiamiento externo total, ha sido histéricamenté reducida puestp—
que en los mejores momentos del auge de la posguerra_deila,economia .
internacional v del proceéo de integraciﬁnvéconSmica,sélq 1legd a signi~-
ficar un 15% apenas de los flujos externos totales.. De esa cuenta y
asumiendo una hipStesis optimista sobre ié<ieéuperacién econbmica inter—
nacjonal, la inversidn extranjera directa s8lo podria apprtar una propor-

cidn similar del faltante financiero a que deberd hacer frente la regidn.

'

[En definitiva
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.. En deflnltlva, se con31dera que por lo menos durante-lo que resta
de la decada el f1nanc1am1ento externo tendrd que vepresentar un papel i
decisivo tan.solo para que no sigan deteriorindose el bienestar del
centroamericano promedio y las relaciones financieras de la regifn..

» Lo anterlor se tropieza . con una realidad f1nanc1era 1nterndv10nal
en extremo diffcil, no s8lo porque. se hayan telmlnado do asmmmlar 1os
efectos del excedente petrolero masivo =~y mo pueda espexarse»eniel
futuro una alta disponibilidad de capital en los mgnégdos iﬁternacionaieSM~,
sina,porque en las civcunstancias. actuales de iliqﬁi&ez financiera e
inestabilidad sociopolitica. de la regidn parece diffcil conseguir del sig-
tema financiero pribaﬂo una contribucidn elevada.

Por consiguiente, el papel importante que se estima deberd jugar el
financismiento externo eir el futuro econdmico de la regidn tendri que
cotrresponder a las fuentes multilaterales y-bilaterales oficiales, cuya. .
motivacidn econfmica sflo es una de las que determinan sus.operaciones.

.

c) Las iniciativas daila comunidad,internacional

A medida que 1a erftica SltUdC .on. soolopolitloa v econdmica ds
Centroamérica ha trascendido al extefidrp han surgido algunas inieiativas
de la comunidad internacional para defefminar-Tas formas y los mecaniss
mos que podr:an contribuitr de algun& manera a la solucifn de la misma.
Por supuestb que los TYesultados de esas 'ﬁiéiativas'nejorarian os?ensia
blemente Las perspectlvas de 1d regsou ya que, si blen 1os recursos que
necé Jta para resclver sus problemas ~-financieros v Pcouomtcos en genew
rd Lo exceden de la capacidad del drea, en realidad se trataria de un
monto manejable al nivel de los paises potencialmente donanteus los orgam
nismos mulrllateraleq y la banca 1nternac10na]

1Y La iniciativa de la éuenca del Caribe. 'La primera injciativa

se presentd a mediados de 1981 cuando los ministros:de Relaciomes Extério-
res del Canadd, los Hstados Unidos, M8xico y Venezuéla se veunieron en
la ciudad de Nassau, Bahamas, el 11 de julio. 8é expresd en esd ocasifn

la "preocupacidn comiin” que tenian los participantes sobre "los problemas

/econdmicos
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econdmicos”y sociales” a que se enfrentaban los paises del Caribeé vy de

" Centroamérica. ' Los ministros estuviéron de acuerdo en que deberfan

movilizarse ‘recurscs financieros a la regldn para contribuir a mejorar

‘la situacibn ¥ en.que “sus esfuerzos-deberfan basarse en un proceso

consultivo por el gue los ‘donadores potenciales y los recipientes llegaran
a una comprensidn realista de los problemas y aspiraciones de los paises

de la cuénca basada eri-los planes nacionales'y las prioridades de esos

paises v en-los mnédios disponibles para atendeér sus problémas".

Sobre la base de un acuérdo de prinéipios én el séntido de ‘que 1d
ayuda debetiaiutilizarse esencialmente para la promocidn'del desarrollo
edondmico y soclal, v dé que "los pafses donantes? habrian de queddr en
libertad “para escoger los pafses con los cuales coopévarian v las formas
en que niejor puedan ayudar’; los ‘ministros resolvierow “inicdiar de inme-
diato congultasg con los gobiernos d& Centroamdrica ¥y del Caribe, asf ¢émo
con otros pafses 'y con las imstituciones Financieras internaciondles™.
El propdsito-de esas consultas serfa determinar el mejor procedimiento
para acordar un plan-de accibn’ tendiente ‘a facilitar lds "medidds “comer-
ciales, de inversifn o de cooperacién que estimulardn en 14 regidn un
desarrollo‘econdmico y social gostenido y eqﬂiljbrado”;%éﬁ'“‘

fn febrero de 1982 se anunciavon eun 1a’0rganié&ai8n’de'los Estados
fmericanos (OEA), tres esfetras de accifn unilaterales en las que se pro-

ponfan participar los Estados Unidos y constituirfan la Iniciativa para

"1la Cuenca del Caribe: el comercio,; la inversidn y 1a asistencia’

financiera. = ° SRR ' SR ERIRE

El elemento bAsico de la misma era la actividad comeréial, que se
concretaba en la decisi®n umilatéral de los Hstados Unidos de otorgar una
zona de libre comercio sin exigencias de reciprocidad a las exportacio-
nes procedentes de los paises de la cuenca del Caribe, con excepcidn de

las de Cuba, Granada y Nicaragua. 8Su expresifn fue la presentacidn

25/ Véase, comunicado de la Conferencla de Ministros sobre el desarrollo
- del Caribe, Nassau, Bahawas, 11 de julio de 1981. ' '

/-~y posterior
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—-y pasterior aprobacifn por el.Congreso de los Estados Unidos, en agosto

- 4 o - o] - e » ’ 26
de 1983~ de la "Ley de Recuperacifn Econdmica de la Cuenca del Carlbe”¢m~/
Los paises han manifestado su inter@s por esta posibilidad pero tampoco

parecen. haberse logrado vesultados perceptibles al respecto, en parte por

las limitaciones de la oferta centroamericana de productos ¢on los nive-

les de calidad y homogeneidad que exige el mercado norteamericano.

El segundo elemento de la.iniciativa consiste en incentivos a la .
inversidn privada norteamericana en el drea, mediante exenciones fiscales.
Al respecto se estima dificil lograr avances significativos; al menos
mientras subsistan los conflictos y lastensiones: politicas en la regidn

v no se revuelvan las dificultades: .con que tropiezan el.programa de inte-

‘gracidn y el intergambio intrazonal. .. . . 3

. Por.otra parte, resulta también dificil que la inversidn extranjera
logre magnitudes significativas relacionadas con el elevado nivel de
requerimientos de la.regidn.  Por .lo menos eso.se desprende-del andlisis
realizado en péginas anteriores referente al moderado aporte de la inver=-
sidn extranjera directa en la movilizacidn de recursos externos y.en la.
inversidn.privada interna. S A o

la tercera esfera a que se refiere el programa es una asignacidn.
para asistencia econfmica de emergencia, que en 1982 ascendid a 350 millones
de ddlaves para los 27 paises de la Cuenca del Caribe incluidos en la
iniciativa. . N _ ‘ N
ii) La.iniciativa-multilateral impulsada por el Banco Interameri-

cano de Desarrollo. En respuesta a la iniciativa del Caribe los gobier-

nos centroamericanos y de Panamd expresaron en la 'Declaracidn de

Tegucigalpa” su voluntad politica de abordar conjuntamente la gestidn y

7/

4 L . L 1 n .o .2 -L '
obtencidn de mayores niveles de cooperacidn externa~- para la regidn

26/ Véase, "Ley de Recuperacién Econdmica de 1los vafses de la Cuenta del
Caribe', Acuerdos Generales sobre Aranceles Aduaneros y Comercio,
(L/5577), 14 de noviembre de 1983.

27/ -Véase, Secretaria de Relaciones Exteriores de.la Repliblica de Honduras,
"Deelaracidn de Tegucigalpa’ anewo del Informe del Relator de la
Reunidn de Cancilleres del Istmo Centroamericano (mimeo), Tegucigalpa,
15 de agosto de 1981,

/vy elaboraron
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zacion de la ayuda o~

y elaboraron el esquema institucional que habria de facilitar 1la movili-
g/

- Bl Baneo Interamericano de Desarrollos (BID)Y asumid en 1982 1la
coordinacidn del Comit& Interagencial «-umo. de los Srganos integrafites
del "Grupo de Cooperacidn. pard el Desarrollo. Econduicd y Social del : -
Istmo Centroamericanoﬂgg(-prcpuesto:porwlbs'gobiefnos de la regiéne- el
cualymediante las acciones de un cuerpo.agesor, bajo .la coordindcifn de -
un grupo ejecutivo9 desarrolld un programg de trabajo que distribuyd en
tres actividades.principaless:. migiones de programacidn, -inteéngificacidn
del programg de préstamos y. adopeifa-de medidas para flexibilizar la red-
lizacifn de los proyectos en ejecueddn. - - .o LT sl i

Adiaionaiménte5”e1¢BID~3ewpiantéS una gerde de-actividades. tendien~
tes a vincular a los distintos paises 'con los organismos multilaterales

de finarciamiento y con los paises posiblemente donantes en reuniones

convocadag para ‘esos efectos, una vez dusd los pafses ‘concluysran’, con ayuda

B

del ‘banco, su programa de inversiones. . - o oot i

También. se Han efectuado reuniones entre. representantes ‘ds lost ¢
paises del Istmo .y avtoridades del.BID para tratar de -acercar y conciliar
las acciones y los. programas del banco con 1ossprop65itosfy las aspiva-
ciones del 8rea CUD T T e e e ey

Hastd la fecha se ha logrado-cierta f£lexibilizucidn de las opera-
ciomes: del banco y se han otorgade 65 willones de d6lareg =40 gi v %
El Salvador y 25 a Costa Rica--.de cr8ditos especiales a algunas empresas
para financiar la dwmportacidnidematerias primas 'y otros insumos reque~

ridos para la produccibn de bienes exportables.

28/ Para mayor detalle sobre los procedimientos, acuerdos y desarrollo
institucional, v8ase, CEPAL, Evolucidn. de la integracidn centro-
americana en 1981 - (E/CEPAL/MEX/1981/L.17), 7 de mayo de 1982.

29/ Vease, Secretaria de Relaciones Exteriores de la Repiblica de
Honduras, "Propuesta para la creacidn de un Grupo de Cooperacidn
para el Desarrollo Hcombmico vy Social del Istmo Centroamericano”,
Anexo I3  Informe del Relator del Grupo de Trabajo creado poxr la
Reunidén de Cancillezres del Istmo Centroamericano celebrada el
15 de agosto de 1981 en Tegpucigalpa, Honduras (mimeo), Tegucigalpa,
25 de aposto de 1981.

/Por otya




~-Por otra-parte, en 1983 se>ce1ebr5“en”Bruqe]as una reunidn de
representantes de los gobiernos del #rea centrosmericana v de la Comunidad
Financiera Interndacional, bajo la coordinacifn del BID, "con:el propd-
sito de presentar los requerimientos de cooperacidn financiera de cada
uno de losipaises de Centroamérica, individualmente, agi-como los de
la regifu en su conjunto”. En €sa migma oportunldad ise celebrd una -
reunidn de consulta, pox invitacién de los gobiernos centroamericanos
con los. representantés de la ‘banca privada comercial”. “Q/

Nada de.lo sefialado 'se ha traducido alin en incremento-alguno del

flujo de la’ cooperacidn vy Vpoéo receptiva parece:haber sido la respuesta
de la banca privada internacional, puesto:que & la reunidn:convocada-para
esos. efectos dpenasconcurrieron Iﬁ*bancos~ceme?cialesfiil

Ldid) La.dniciativa .de Contadora. Desde principios de 1983 log can-

ceilleres de Colombia, México, PanamiA. vy Venezuela constituyeronm el

" 1lamado Grupo Contadora:en la veunidn gue celebraron en la isla del mismo
nombre, en Panémﬁo Como es .sabido, el Grupo.ha desarrollado una intensa
actividad diplomdtica en favor de la paz y la.distensibh regiomal, pero
esa iniciativa tiene una expresidn etondmica." Déntro de una amplia
visidn sobre los- origenes.de los -conflictoside-la regidn, en efectoy el
Grupo apoyd activamente la organizacidn del Comité de Accidu de Apoyo. .
al Desarrollo Econdmico y Social.de Centroam@rica (CADESCA), deniro del
dmbito del Sistema Edondmico Latinoamericano (S8ELA), el cual se propone -
--entre otras' accioness=+ llevar.a cabo una serie de actividades de apoyo

para la movilizacidn de recursos y de cooperacidn financiera para la

30/ Vease, Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Reunidn Especial
del Proprama para el Degarvollo del Istmo Centroamericano, Resumen,
Bruselas, 13 al 15 de septlembre de 1983, Washjngton, D. C.y”
(LCA-3)  (mimeo); 11 de octubre de. 1983,

31/ Véase, CEPAL, EvoluciBn. de la intégracifu centfoamerlcana
(LEPAL/MFX/1984/L 12)9 29 de. marzo de 1984,

/regidn,
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‘“glﬁn;—mj Este instrumento iavorecerﬁ ranbién la esnbrada colabora—
cidn de La ‘comunidad internacional hacie la regidn v podra nejorar
las p@r5pect1vaa de la economfa centroamericana. ’

iv) ‘La iniciativa de la Comisidén bipartidista del Gobierno de los

Istadog Unidog. Para tratar de llegar a un acuerdo sobre la situacifn

“econémica’y social de Centroamrica y a 1ineamiettos'sobré‘iéﬂforma'de
contribui"a resolver los probjemas ‘del ‘rea ‘en una v131on de 1argo
plazo,iél‘GObierno’de los Estados Unidos 1ntegro a p 1n01pjos de 1983 1a
“COMisién-Bipaftidist&“'qﬁe'cuimiﬁﬁ sus ‘trabajos. en enero ‘de 1984 con el

33/ -

existir un crécimiento sustanc1a1 en la ayuda, Ias pexspectlvas ‘de una

1lamada YInforme Jackson'.- 3 Enese’ documento’ se gefiata que De o
recuperacidn som, desde nuestro punto de vista, pobres. ,gg solucidn de
1dslprobfeméé*dé América Céﬁtral“ﬁé‘dQSCaﬁSaﬂ éﬁ méﬂiééS'dé auStéridnd
Crééitios que los pafses de Centroamdrica deben por lo meﬂos perclblr una
perapectlva razonable deque, con un esfuerzo sostenido de sU parto, piie-
dan obtener para el’ affo 1990 los miveles de “actividad econdmica pox Habi-
tante registrados en 19860... Los requerimientos fimancieros externos
totales entre la actualidad y el afio 1990 se han estimado en 24 000 millo-
nes de ddlares para los siete paises en conjuntooﬂgﬁ/ La comisidn
estimbd que los orpganiswos multilaterales de financiamiento, otras institu-
ciones de crédito oficiales, inversionistas privados y bancos comerciales
podrian aportar alrededor de la mitad de esa suma y que el resto

e |

(12 000 millones de ddlares) "deberia ser otorgade pov los Estados Unidos”.

32/ véanse,SELA, Reunidn de Consulta y Constitucifn del Comit€ de Apoyo
al Desarrollo Econdmico v Social de Centroamérica (CADESCA),
Panamd, 13 al 15 de diciembre de 1983 v "Comité de Accidn de
Lpoyo al Desarrolio fconbmico v Social de Centroarérica, Primera
Reunidn COrdinaria”, Informe del Relator, Anexo I, Programa de Trabajo
19841985, México, 1 al 6 de marzo de 1984

33/ Veaav, Tnforme de la Comisidn Rissinger para Centroaméyica, versidn
en espatiol editada por el diario La Macibn, San José, Costa Rica,
13 de enero de 1984.

34/ ' Los cinco pafses centroamericanos, Panami v Belice,

[En relacidn
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En relacidn con los problemas de la deuda externa, la Comisién
opind que los paises de la regifn "deberian ser estimulados a buscar la.
renegociacibn de sus degdasHmulti;ateralmente; esto seriaAﬂifergqte ala
prictica existente que es esencialmente de reaccidn”. Y mds adelante,
se seflala "No pretendemos que, esto afe cte a- lau neg061ac:ones de :deudas
de paxuea fuera de Centroamerica9 pero creemos .que la. carga de la deuda
debe ser tratada’ como parte del esfuerzo de estabilizacidn de emergencia.”

En t@rminbs generales, el informe plantea una estructura. institucio~
nal il@stratiyaiqqe:qomprgnderia.una_orgauiaaaiﬁn.para,el~desarrollo.de
Centroamérica y ge!apoyarig‘epluna Vg:an.Variadaﬂ'de_fuentas de informa-
cifn y andlisis. econdmico..., incluyendo por ejemplo las deliberaciones
delfGrupo_Asesor.Econﬁmico,gahoxa‘en QrganizgciSn por el Banco Interame-
ricano de Desarrollo®, , L . P L

No se sabe de- nlnvun avance 51gn1£1cat1vo de esta iniciativa, pero
en el documento de la ComisiSn bipartita se recogen en.forma detallada las
sombrias perspectivas centroamericanas, de mo produgirse una reaccifn

favorable y contarse con la comprensidn de la cowunidad internacional..-

;2";7, /7 ° Algunos

oiudant.w Riiesrbvitoet]
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7. Algimos’ elementos para la definicidn de una politica de
‘ endeudamiento externo v principales conclusiones

De todqéflos coméntariés y consideraciones.énteriores se desprende que
las ecénémias de‘lavregiﬁé ceutrpameri;éna han tenido que hacer frente.
a;séfios deéequi]ibriov fipnancieros externgs debiios principalmente a
la comb1nac18n de un deucenso en la dlsponlbilldad de liquidez interna-
c1ona1 y al notable xncremento del serv1c10 de su deuda externa que.se
derlva de prestamou de rLentes pxlvadas que . fueron contratados en 0roporm
ciones crec;l,entes9 a pldzos cortos y a tasas de interés-variables que-
se han VLeTLo narticularmente elevadgs. , . T ,
_ En eLecto, aunquc el prcblena financxer@ del area -=como el latino-
ameficano en nartlcu]av v el de 10 ;- paises en proceso, de. desarrollo en
'feneta]mm sea de cdracter globai en buena proporcidn se debe a haberse
contratado un flnancndmlento de la banca vavada 1ntcrnar10na1 de muy
orto plazo yaun costo elevado. A o \ e
En 1a medmda en qup el de&equlllbrlo economlco se agudl 5 ¥, los
palses dei Istmo Lue?on alcanzando un punto crmtico de liquidez,. se
fueron acumulando ﬁetrasos t?nto de los pagos de intereses como d@ las
'amortlyacxones panc1palmentﬁ con la banca 1nternac10na3 v. con..las
fuentes bl]ateraTes de. flnanc1am1ento que. conduxeron a .empy endcr intensas
y Drolongadas renegoctac1oneu de 1a deuda.. P
, ul prlmez resnl:aco ha SLdO el estab}aclmlento de. convenios de
flnan01am1ento con el Fondo uonLetarlo Tnternac1ona1 en casi todos los
palses que enclerzan el _compromiso de instrumentar programas. de. estabi-
leac1on economlca que postulan una comhznaclon de restricciones para .
la demanda 1nLerna global conblnadas con polltlcas ‘de.estimulo a las
exportac:ones9 y contemfﬁans entre otros aqpectou9 limitacipgesvdel
déficit del sector publ}co, una politica ‘monetaria contraccionista,
aJustes de salarlos prudentes, po]ltlcas de precios que tiendan a resti-
tuir a las Fuerzas de] marcado su papel’ regulador en la a51gnac1on de
los Tecursos, y pOllthdS canpiarias v de tasas de 1n€ercs Yealistas que
propicien liberalidad en cuanto al comerg;o-exterior, vy en la movilizacidn

del ahorro interno.

/Aunque
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Aunque las renefoc1ac1ones han dj1v1ado Jas ??eoloues dp] servicio
de la deuda sobre el deanumlmbrio externo -~y en buena parte también
sobre el desequilibrio fiscal--~, en el plazo corto sus resultados han
sido,hasta ahofa;'poco"favorables; i primer lug £ar, Como ﬁrﬁﬁtiéa éomﬁn
de la banca“intérnacional, la reprogramaclon de la Leuda ‘ha Jmpllcado el
consiguiente aumento de cosLos por concento de marﬂenes sobre las tasaa
de referencia {(libor, nrlme, ete.)’ Dara compens ar 10% costos derlvados
del retraso de los pagos 'y del mayor rlgsgo de 1a recuperac1on de 1os
préstamos otorgados. Adlclonalmente, se apl1ca un vorcentaje por cargos
diferidos” ¥ "refinanciamiento” de parte de la deuda, v los bancos cobrﬂn
otras comisiones, en su cardcter de agentes, por concepto de manejo de
compromisos de fondos, aperturaxde cartas de’ credlto yvhonorarlos legales,
En segundo lugar, comé queda demostrado a lo largo de este documento,
los plazos concedidos no harr’ correapondjdo a’ las realeo p031btl1dades de
las cconomlags sobre todo porgue” estan determlnadass'en gran parte, por
los efectos de la esperada recuperacidn economlca,lnternacicnal y por la
eliminacidn de obstaculos internos. lLos plazos de amortlzac1on tendrian
que ser por consiguiente mayorés, Fl vencimiento de los péribddsnde
graéih'ﬁ el breve pe riodo concedldo para la 11qu3dec1on de los compromlsos
hacen prever nuevos” perlodos criticos que oollgaran a emnrender en el _
futuro’ cercano nuevas renegociaciones con ‘las consecuenvlas Yd men01onddas°
Adicionalmente, la politica’ de establllaaclon ~=que ain duaa reque-
rird un perlodo relativamente largo para proporclcnar 1os resultados egpe-
adosmwéif‘ obliga a los paises a manitenerse dentro de un estricto vromrama
de austeridad, que dificulta la superacidn de las llmltantes productlvaﬂ
y reduce 1as pos1b311dades de dniciar la recuperac10n econdmica 1nterna9
que permitiria hacer viable la reconstruccidn de 1a ‘capacidad pard atender
el servicio de la deuda externa de la regifn. '
Por consiguiente9 v tomando en cuenta los desafios a que deberdn

hacer frente --con diferente grado pero en el mismo sent1do=- los palses

35/ Vease; entre otros, Alejandro Foxley, Enfoques ortodoxos para el
a1uste PCOﬁOmlCO de coxto plazo (mlmeo) 12383,

/centroamericanos
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centroamericanoé en los afios que restan de la presente década, tendrd que
definirse una éestratesia sobre éndewdgmienro'exteVno tanto por 1o que se
rvefiere a la posible renesociacifn de tina parte’del actual ,'como’a la
contratacidn imprescindible de financiamiento nuevo. Sobre el particular
sé presentan algunas ideas muy provisionales que podr*an servir de nunto
de referéncia para la elaboracidn de esa estratesia.

- Por lo que respecta a la fenegociaciﬁn de una parte de la déuda'
externa, habria que definir el periodo critico en el que se tendrla aue
incuYrir en atYdsos para prevey con ant1c1pac1on 1a hecesidad de’ 1n1cxar
un nuevo proceso de-reprogramacidn. Th ega forma los paises deudores ‘
se situarian en una mejor posicidn neg Geiadora y podrian incluso consegu7
qué se ‘eliminaran algunos de los LOStOS suplementarlos derlvddos de los
atrasos efectivos de 105 pagos. o

“Por otra parte, tendrian qu@'anaiizarsﬁg‘pﬂra'éadé"pé?égliéé‘perEw
pectivag reales de su etonomia para que los plazos pdlﬂ las amortlzaclom'
nes que se sefialaran rospondleran a las’ poqlbllldadec reales9 ev1tando de

se modo-las rene0001aczones sucesivas que aumentan los costos en cada
opottunidad, " Se solicit -arfa la’ nayor aomprenSLOn de la comunldad 1ntexham
cional para los problemas econbmicos por “Jos- thie atraviesa la regidn,
los cuales rebasan la actual crlsls econdinica 1ncernac1ona1 y correapohde
mAs bieh a ‘una dimensifn de largo plazo puesto que dé ‘Thecho se han
yuxtapuesto tres crisis: 1a econdmica ihternacional, la del mercado comiin
centroamericano v las nacionales (qu a su vez se enmarcan en otra'f
sociopolitica). SRR ‘ ' ‘

" Por supuesto se fortaleceria la posicidn negowﬂadora ‘de ]os Dalses
centroamericanos en la medida que Se encontréfan formas dé actuac1on con-
junta o se establecieran acuerdos para reacciones concertadas. FEn este
sentido, pareceria que 1a superacidn de la crisis del Mercado Comfn
Centroamericano mereceria-la primera prioridad. ¥a se han reaiiéadc, en
todo ‘caso, esfuerzos conjuntos para obtener recursos financierbs>qu¢’reviw

talicen el comercio repional.

/Por lo
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, cPor.lo. que se refiere a-la contratacidn de financiamiento externo
nuevo, lgﬂexperienqia del pasado tendrd que tenevse presente en una
estrategia nacional de endeudamiento.

o En primer lugatr,. deber reservarse el recurso de las fuentes pri-
vadas QaraAfinanciar.actiyidades de alta rentabilidad, de efectos direc-
tos sobre la generacidn de divisas y cuyos periodos de maduracifn sean
congruentes con el plazo al que debeun pagarse los adeudos. Se garantie
zaria asi, de alguna wanera, el cumplimiento de las nuevas obligaciones
y se evitaria la presencia de nueves desequilibrios financieros internos
que acaban convirtiéndose en subsidios y en efectos sobre el déficit
fiscal. En todo caso, tendria_que convenirse un programa de amortizacio=-
nea que no incluyera los aiios que, desde ahora, se consideran de mayor.
tensidn por el elevado serxvicio de la deuda ya contratada,

Lo anterior implica que en el futuro deberd preferirse al financia~
niento externo de fuentes muitilaterales y bilaterales para. lo cual tendrd
que'revi:alizarse la capacidad nacional para generar proyectos de desarrollo,
v en la medida de lo posible con bajo~gontenidovimpqrtado, Cuando se
produjo la elevada liquidez de la banca internacional y se contd con la-
posibilidad de una contratacidn de préstamos ficil, empezavon a debili~
tarse los sistemqs_nacinnales_para la ideptificacidn, preparacion y
evaluacién‘de proyectos de desarrollo elegibles en las instituciones finan-
cieras iﬁtgrnacionales. En estos aspectos deberd ponerse la mayor
atencidn.

En segundo lugar, se considera importante determinar cuidadosamente
el destino institucional de los recursos. El endeudamiento externo ha
pr§VOCado también desequilibrios financieros y estrangulamientos internos
en la medida que los recursos se han dirigido a instituciones con escasa
poéibilidad dé generar fondos propios -~en moneda nacional-- cuyos compro-
misos acabaron recayendo en las endebles finanzas plblicas.. In ese
sentido, habxia que evaluar la,caxgafque soporta la estructura tributaria
para day preferencia, de ser ese el caso, a los recursos que se destinen

a desarrollar las empresas publicas y al sector productivo.

/En todo
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* Fn todo caso, es indudable que durante los proximos afios serd
imprescindible estructurar una estratepia clara y aplicar una politica
definida de endeudamiento exteruno que optimice los efectos sobre las
economias nacionales de los recursos que se obtengan a diferencia de lo.
sucedido en el pasado veciente sobre el particular. La razdn es, por
un lado, que los recurscs externos netods que pudieran preverse habrian
de: ser mucho menores que los recibidos hasta 1981; por otro, porque a
la regidn se le plantean graves problemas en materia de recuperacidn vy
reconstruceibn v porque, finalmente, deberd retornarse al principio
bisico de que los vrecursos externos. constituyen un complemento v no un
sustituto de los esfuerzos internos de desarrollo. '

Las consideraciones.anteriores se vesumen a continuacidn deduciendo
de ellas algunas conclusicness . '

~.a) " La economia. centroamericana’ logrd un prolongado crecimiento
desde la posguerra hasta mediados de la década de los afios ‘setentas

b) Tres factoves de expansidn se reforzaron o compensaron entre
ellos duvante ase large perfode: el sector externo, la inversidn --espe-
cialmente la. pliblica~ v el proceso -de industrializacifn;

¢) El sector pliblico asunid un active papel en la promocidn v
orientaciBn del desizrrollo, que se tradujo en el aumento, modernizacidn
y complejidad institucional. que requiriS una expansifn del gasto plblicos

d) A pesar de los logros obtenidos en materia de crecimiento 'no:
se pudieron mejorar v, en algunos casos,empecraron las condiciones
relativas de la poblacifn menos favorecida y se acumuleron ciertos
déficit sociales: 4

e). ‘Bl financismiento exte:no<influy6 considerablemente en los
efectos de los factores de crecimiento al haber complementado los recursos
propios del sectoy pGblieco en la ampliacidn de su papel rector del des-
arrollo; contribuyd de navera decisiva a incrementar la infraestructura
econdmica, vy permitid atender el sistematico desequilibrio externo de

: P .
1a regions



£} FIn . los Bltimos ailos, y.esppcialmente a partir de 1978, la
inestabilidad de la econouia internacional,:la prolongacidn de los
obstaculos a que se enfrenta el proceso de-integracidon y los problemas
sociopoliticos nacionales, condujeron a un debilitamiento del dinamismo
econdmi.co;

..g): :In afios vecientes se fue atenuando gradualmente el esfuerzo
interno de creciniento y pasd el finenciamiento externo de ser.un factor
conplementario a la situacidn de elemento bisico del proceso de ahorro;

h) A medida que se fueron agudizando los desequilibrios. financie-—
ros, en espaecial los del gector externo vy de las finanzas plblicasy los
paises de la vegiln tuvieron que recurrir a fondos exiernos para aliviay
1la sitvacidn contratando financianiento de fuentes privadas;

i} TL financiamiento se destind sobre todo a cubrir la brecha
externa v -a liquidar. compromisos previamente adquiridos y derivados del
desequilibrio comercial, mas que a ampliar la capacidad productiva de los
paises; . .

j) - Por haberse contratado,los recursos a plazos cortos y-a tasas
de inter®s variables, el servicio de la deuda acentud al poco tiempo los
desequilibrios financieros, en especial tras el espectacular crecimiento
de las tasas de inter&s en los mevcados.internacionales;

k) . Unido lo anterior a la persistencia del desequilibrio comercial,
a ciertas fugas de capitales v a una menor disposicidon del sistema finan-
ciero internacional para awmpliar el financiamiento.neto de la regidn,
condujo a una dificil situacidn de liquidez -~en t@rivdinos de reservas
nonetarias internacionales-- en todos los paises del 3reas

1) Las perspectivas cambian de un pais a otro, pero todos tendrin
que hacer frente durante el resto de la pyesente década a un periodo
critico y prolongade. gque en algunos casos se prejeantard wids o menos”
inmediatamentes

m) .De todes los factores. que deben tenerse presenteg se desprende
que las perspectivas econdmicas de la regifn son sombrias en el corto y.

en el mediano plazo ¥ que ni siquiera redoblando el esfuerzo interno se

/podran
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podrdn eliminar las dificultades para que los paises atiendan sus compro-
misos financieros en el futuro, de no contarse con un nuevo flujo de
capital externo, en condiciones relativamente blandasg

n) El endevdamiento futuro de los paises de la regidn deberz some-
terse a la disciplina de una bien definida politica de endeudamiento sobre
1a base no s6lo de que no se empeore en un plazo mayor la situacidn que
es casi asfixiante sino se procure su atenuacidng

U

o)

externo de fuentes oficiales, en condiciones concesionarias, v recibiv

Deberd por lo tanto privilegiarse el uso de financiamiento

prioridad los proyectos que tengan un efecto superavitario sobre el
sector externo., También convendrz recurrir al financiamiento de fuentes
privadas sGlo para refinanciar el monto de lo que se adeude en la actua-
lidad y para financiayr proyectos altamente productivos, que proporcionen
resultados a corto plazo v tengan efectos positivos sobre el balance
comercial externo;

~ p) Por lo que respecta al destino interno de esos recursos, debetd
preverse,ante todo, que los nuevos fondos que se obtengan se destinen
a proyectos susceptibles de contribuir al aumento de las exportaciones
o a la reduccidn de las importaciones, v de una duracifn congruente con
la amortizacifn de los fondos adquiridos. Habrd que cuidar asimismo
que la carga financiera que se derive de los nuevos fondos obtenidos no
agrave los desequilibrios financieros internos lo cual implicard . en
algunos casos una revisién a fondo dél destino del financiamiento externo
seglin sea el gobierno central, las empresas piblicas o el sector privado,

q) En segundo lugar, deberid procurarse dotar de elasticidad a la

estyuctura tributaria pava poder aumentar la capacidad financiera propia
del gobierno central y,en tercero, es necesario adoptar las medidas que
contribuyan a la estabilidad financiera de las empresas piblicas. Asimismo,
v en cuarto lugar, serd imprescindible mantener un mayor control sobre el
flujo, cavacteristicas v destino de los fondos externos que reciba el

sector privado.



