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l. Rosgos principales de la evolucifn reciente

Honduras mostrd por cuarto afio consecutivo un crecimiento satisfactorio del
producto interno bruto, superior al 5%. (VBase el cuadre 1.) Sin embargo,
el ritmo de expansidn econdmica de 1979 fue el mds bajo del dltimo cua-
tfienio, lo que perfila sintonas de desaceleracidn, provocada tanto por
factores interncs cong externos.

Dos fueron las principales fuentes de dinamismo: el sector exporta-
dor, que tradicionalmente influye en alto grado en el comportamiento de la
econonia hondurefia, v la reactivaci®n de la inversifn privada, basada fur -
damentalmente en una fuerte expsnsidn de la construccidn.

Pese a varics zcontecimientos de origen externo que incidieron scobre
el pais en forma adversa {(los nuevos aumentos de precio del petrdleo; alzas
en laos tasas de interzs en los mercados de capital, v la turbulencia poli-
tica en algunos paises vecinos de la regidn, que contrajo el nivel de inter-
cambic comercial intrarregional), el quantum de las exportaciones crecid
a un ritmo desusado (11.5%), vy el aumento en el valor unitario de las
exportaciones contrarrestd el alza en los precics de las importaciones.

Por otxo lado, durante 1979 se revirti? la tendencia ascendente del
gasto piblico, y sobre todo la del destinado a la formacidn fija de capitzal,
En cfecto, desde hace mZs de un lustro se venia aplicando una politica cco-
nSmica en la que cabia al sector piiblico un popel destacado en la progra-
macitn, determinacifn y ejecuecidn de proyectos estrat@gicoes, asi como en el
fomento de determinadas actividades. Si bien los cfectos derivados del hura-
cdn Fifi ocurrido en 1974 afectaron en alguna medida la consecucidn de estos
fines, de todas maneras a travd@s del gasto pitblico se habia continuadc con-
solidando, con la sacuencia necesaria, el cumplimiento de las prihcipales
metas preestablecidas en algunos proyectos; los cuales permitir@n aprove-
char mejor, en el mediaro plazg los recursos naturzles del pais, sobre
todo para la generacifn de energia y el desarrolls de un importante com—
plejo maderero-forestal. _

En 1979, la inyersifn pitblica, e incluso los gastos eorrientes del

Gobiernc Central, perdicron dinamismo como parte de una politica deliberada

/Cuadro 1



Cuadr0-1

HONOURAS: PRITCIPALES 1MDICADORES ECOMD..IC0S

ho indicadores econdmicos basicos
Producte interno bruto a costo de factores
{nillones de dolares de 1570)
Poblacion (millenes de habitantes)
Producte interno bruto por habitante {ddlares
de 1970)

——— .

Tasas de creciniento

Bs Indicadores seanfmine® de corto plazs
Praducto 1nierno bruto
Producto interno bruto por habitante
ingreso bruto E/

Relacidn de precios del intercambio

Yalor corriente de Tas exportaciones de
bienes y servicios

Valor corriente de las importacicnss de
bienes y servicios

Precios al consumidor

Cicienbre a digienbre
3 . ” "
Variacion media anuzl

Dinero

ingresos corrientes del gobierno

(astos totales del gobierno

Deficit fiscal/gastos totales del
gobi erne g/ '

fiillones de gdlares

Ce Secior externo
Saldo del comercio de bienes y servicios
Saldo de Ta cuenta corriente
Variacion de las reservas internacienales
netas
Deuda externa of

197% 1975 1818 1971 1978 19?92]
843 827 ag 63 1009 1 04
2.99 3009 3.20 3932 . 3.44 3056
282 268 276 282 293 298
0.5  -1.8 34 9a7 Ta9 91
-‘1".1 "590 3110 292 3.9 1 g?
0.4 3.2 81 27 57 e
25 -B.2 8.3 127 8.6 0.1
12,3 4,2 3,6 2832 18,3 18.3
51,0 =22 152 27,6 186 17.9
oee 7.8 5.8 1.7 Sa 18,9
128 8.1 %l 86 Sel 8.8
11 - 8.6 37,3 1he2  15.6 14,7
15,0 120 250 A 165 152
18,2 2.4 16,7 20,0 24,8 9,7
22,6 3L 32 Med 348 32,7
<125 <10 =30 wlh ~89 =35
1% 125 «ME 138 S1700 132
«17 % 37 66 § 5
25 kLY 425 538 §ee 784

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de datos oficiales.
a} Preliminar,

d/ Forcentaje, .
e/ Deuda externa piblica y privada desenboclsada total,

b/ las tasas de crecimiento corresponden a las cifras realss y no a Jas radondeadas,
¢/ Producte interno bruto mds efecto da }a relacidn de precios de intercanbio,

[/de austeridad



de auvsteridad en el maﬁejb de las finanzas piblicas, aunada a una mayor
selectividad v restriccidn relativa en la concesidn de los créditos a través
del sistemz de intermediaciﬁn. Esta politica se debid, parcialmente,'a
restricciones de orden financiero --el def1c1t del Gobizrno Cevtral se elevd
ai 7% del pboducto interno bruLo-— Vs en parte, a retrasos en 1ia iniciacidn
de algunce proyectos de inversidn de gran envergadura, como fue el caso del
proyécto hidroeléctrico E1'Caj6n. Esta pérdida de dinamismo en el gasto
piblico, sumada al hecho de que la imversién privada hubiera sido alin mayor
de no haber prevalecido el ambiente dz incertidumbre provocado por las per-
turbacicnes de orden pelitico en algunos raises vacinos, explica la relativa
desaceleracifn del producto en comparacidn con lus afios inmediatamente
anteriores.

ELl crecimiento de las exportaciones ya aludido, asi como la amplia-
cidn en la oferta interns, se apoyaron en buana nedide en un extraordinario
aumento en la produccidn a?r;colagarggi;g, an parte, 2 un régimen de
lluvias, puesto que tanto los alimentos para consums internp ~--gspecialmente
el maiz y el arroz-- como los sroductos de exportacidn --banano, palma
africana, café y particularments caba de azlcar-- se beneficiaron de las
favorablies condiciones climdticas. La actividad pecuaria también-registr8
importantes aumentos.

tos fendmenos descritos se desenvolvieron en un marco de relativa esta-
bilidad de precios, al menods en el contexto de las presiones inflécionarias
presentes en el resto de la regidn. Los precios promedio variaron durante
el afic en 8.8%, auncuc se presentaron claros sintomas de aceleracidn, por
cuanto el indice de precios a2l consumidor reflejd a finales de diciembre un
alza de 18.9% en relecidn con el mismo mes de 19758. En estas alzas inci-

ieren fundamentalmente la inflacidn importada v algunas limitaciones deyi=
vadas de la insuficiencia del aparato productivo para satisfacer aumentos
rﬁpidds de la demanda, como ocurrid en el caso de la produccifn de cemento.

Aun cuando no se dispuso de informacidn detallada, es de suponer -
que el auge del sector agropecuaris y el aumento en la
inversién privada --que apenas centrarrestd la baja en la

inversidn plblica—— contribuyeron a elevar el nivel de ocupacifn.

/Sin embargo,



8in embargo, debe tomarse en cuenta que la subocupacidén continia siendo uno
de los problemas estructurales mis serlos de la economfa hondurefia. Tampoco
se contd con suficiente informacibn sobre las remuneraciones, aunque, por

1o relativamente moderado de la inflzcién, y las alzas salariales acordadas
a los funcionarios del Estado; cabe presumir que de haberse producido un
deterioro en los salarios reales'promedio}éste no debid ser tan pronune
ciado como el dé afios anteriores. Asf{ lo sugieren las cifras del consumo
privado global, que crecld al miéﬁﬁ r. tmo qde el producto,.

Los elemeitos mAs débiles de la economfa en 1979 se encbntfarOn en
las finanzas p@blicas vy en el comportariento del sector financlero, Zn
cuanto al primer céso, el déficit del Gobierno Central creci6 por cuarto
afio consecutivo, no obstante una fuerte contraccidn en el ritmo de
crecimiento del gasto, Ello ée debid a una pérdida de dinamismo del
sistema impositivo, ya que el coeficiente de tributacibn bajid de 14.2%
en 1970 a 13.3% en 1979, Recpecto del segundo, la captacidn de recursos
en el sistema de intermediacién, tanto en depbsitos corrisntes como en
cuasidinero, disminuyd marcadarente en relzcifn con aftos anteriores, lo
que suglere una incipiente fuga de divisas, Esta circunstancia limit6
1a capacidad del sector financiero para atender toda la demanda
crediticia, sobre todo la del sector privado, y quizis vino a sumarse
a los factores que impidicron un cresimiento més dindmico de la
actividad econénica, o

In sfntesis, en el panorama econdmico de 1279 se contd con dos
fuentes de dinamismo:elincrementode'laaexportaciones y el auge de la
invergién privada, No alcanzaron éstos sin embargo, a contrzrrestar las
tendencias del abarafo productivo, y se observé en definitiva una ”
desaceleracifn del ritmo de crecimlento del paic. La polftica econfmica
no contribuyt, por el lado del gasto pdblico, a contfgrrestar esta
tendencia; al contrario, la baja en la inversién estatal parece mas bien
haberla acentuado; tampoco coadyuvd a ello 1la bolitica wonetarla y
crediticia, eamzrcada dentro'de una ténica de atenuacibn de las presiones
inflacionarias, h -

La pérdida de dinamismo aludida plantea algunas interrogantes sobre
las perspectivas del corio plazo, cspecialmente si se tiene en cuenta que
la acelaraclén de las tendencias inflacionarias de fines del aflo pudo haber
deteriorado el poder adquisitivo de algunos estratos de la poblacién, aumen~
tande las tensiones sociales internas, yas alentadas por los acontecimientos

de los pafses vecinos,
/2. la



2. 1a evolucidn de la actividad econdmica

a) Los tendencias de 1 oferta v la demanda globales

Estimaciones del comportamiaento de la economia hondurefia en 1979
indican que el producto interno bruto a preclos de mercado se incrementd
en un 5, 2%, (véase el cuadro 2), tzsa real inferior a la observada en
1978 y también a la del Gltimo trienio; sin embargo, resulié aln satisfac-
toria por cuanto supert nuevaments al crecimiente de la poblacidn, se
ublcd por arriba de las tasas obsexrvadas en el resio de Centrcaméricsz y
manbuvo cierto dinamismo por cuarto afio consecutivo, luego de 1la depresibmn
de los afios 1974 y 1975.

Por su parte el valor de las importaciones se incrementd en 10.1%, per-
sistiendo la tendencia observada en el pasado --aun cuando a unz tasa més
moderada~- en la que las compras externas auvmentaron mids ripildamente en compa-
racién con el producto interno. Mientras que en 1970 las importaciones
constitufan alvededor del 34% de este filtimo, en 1979 esa proporcidn ascendid
a 41%, '

Bl efecto combinado del crecimizsnto de ambas varisbles --producto
intarne e importaciones~- determind que la oferta global en conjunto mostrara
la desacelevacitn aludida pues en los tres dltimos afios se expandid en
10.3%, 8.6% y 6.6%, respectivamente,

Por el lado de la demands, el ritmo de crecimianto de la inversidn
privada casi se duplicd y el de las exportaciones pricticamente se triplicéh,
frente A un descengo del de todas las demds variables, acentvado en el cago de
la inversidn plblica, la cuval incluso disminuys, en valores absolutos,
er cerca del 13%

Cabe subravar que lz inversidn privada fue uno de log motoras del
slstema econdmico durentz 1979, hecho que llama la atencién dado que si
Lien venfa creclendo en forma sostenida, no se habia convertido aln en
1a variable mAs activa de la econowmia: hondurefia. Lejos de ello, reite-
radamente se ha sefialado cilerts debilidad por parte del sector privado,
para identificar y desarroliar una amplia gama de proyectos que contribuyeran

a expandir la capacidad productiva del pais, lo cual se ha venido vinculando

fCuadro 2



{uadro - 2

HOMDURAS ¢+ OFERTA Y DEMANDA GLODALES

Wil lenes de lempiras {:g,;—pmm—:umrn
a precios de 197 - porcontual 3/
1916 1977 1978 1979/ 1910 1979

Tasas de crecim?en%o??
16771978 1979/

Oferts global 234 2597 280 3006 1333 1.1 103 86 6.6
Producte interno brutuE/ 171 1892 2026 2130 100,60  10C.0 8.7 7.0 5.2
impartaciones da bienes y - s ) ) ' :
servicios 613 705 % 8% 338 M. 15,0 129 10,1

Demenda global 2356 2597 2820 3006 133,511 10,3 8.6 8.6
Demanda inferna 1656 2087 2290 2416 17,0 M35 120 907 55

nversifn bruta jnierna 334 474 89 §38 21.¢ 29.8 ¥M,9 25,1 7.8
Inversifn bruta 1ia W4, B3 530 535 19.1 2.1 6.7 156 0.9
Pbitea 152 470 239 . 209 6.5 08 11,8 405 ~12.8
Privada i . 252 273 29 - 36 - 12,5 15,3 8.3 6.6 12.0
Variacifn do ex’is’tenc’i‘as -0 3 63 103 2,0 5,8 - eir e
Consuma total 1530 1613 1687 1718 85,1 83,5 5.4 5.2 4,8
Gobiarno general ~ 245 270 281 280 - M.6 13,6 0.8 k,1 3.2
Privade S 128, 1343 146 1488 - 735 69,9 I b6 5.4 5.1
Expartaciones de bienes y ; ' ’ )
servicics 490 510 530 580 26.0 2?."7 4,0 L9 1.3

Fugnte: CEPAL, sobre Ta base de datos del Banco Central de Honduras y de CLJSJPUUE

a/ La comosiclifn porcéntual y las tasas de craciniento corresponden 2 las cifias reales y no a las redondeadas.
__/ Cifras prelininares,”
E/ A precies de mercada,

Jcon obstdculos



con obstdculosg de orden financiero y, sobre todo, con las limitaciones
impuestas por la dimensién del mercado y por la dificultad para superar

la tradicional pesiciéa de Honduras en el plano internacional como
exportador de bienes primarios. Con todo, estimaciones globales parecerian
indicar, salvo en el caso de aserraderos e ingenios, que durante 1979 una
proporcidn considersble del aumento de la inversidnm privada se orientd

& la construccidn, y en particular a la edificaci6n comercizl y residencial
para los grupos de Ingresos medios y altos,y ello como consecuenéia de la
situacibn de bonanza derivada de los excelentes precios que durante el
trieafo anterior prevalecieron en el mercado intéfﬁécional para los
principales productos de exportacidn,efectoc que aparentemente tendid a
moderarse hacia el final del afo por las apreciaciones de los sectores
inrersionistrs acarea del futurode 1 2eonomis --;-‘ocsndos en la ereciente
agitacibn politicosocial del resto de la regién-- que comenzaron a

provocar una incipiente fuga de capitales.

Las exportacioneés, el segundo factor dinamizador de la demanda,
registraron un aumente real importante (1l.3%); se recuperd asi el ritmo
perdido en 1978, que fue inferior al 4. Ese resultado se debil, en primer
lugar, a que a principlos de 1979 se contaba con cierta cantidad de exis-
tencias de café y, en segundo, al satisfactorio resultado de las demés
actividades productivas vinculadas al gector externo, egpecialmente la
bananera --que précticamente concluyé su proceso de recuperacién después
del revés ocasionado por el huracén Fifi--, la venta de carne, las manu-
facturas de madera y todo un conjunto de nuevas lineas de exportécién
surgidas en log dltimos afios al amparo de una politica oxrientada a fomentar
la divewrsgificacidtn de las ventas externas.l/

En contraste con los dos elementos propulsores ya referi&bé,'la
invergién piblica se contrajo en 12.6%. Durante los Glctimos afios el Estado

habfa constituido el principal factor de aliento & 1la economia,

1/ Véase miAs adelante en el cuadro 7 que en los {ltimos tres afios el rubro
de "otros productos" ha crecido en forma acelerada y sostenida hasta
llegar a constituir un 207% del valor corriente de todas las exportaciones.

/Ante 1la



Ante la falta de estimulos para el sector privado --especlalmente a rafz de
la salida de Honduras del Mercado Comiin Centroamericano-- y las carencias
en materia de infrasstructura bisica, el sector piblico se abocd a una serie
de proyectos de trascendencia para el pals y de gran impulso para la acti~
vidad productiva interna, Asf,hla participacién de la inversidn Pﬁblica
en el producto interno ascendid del 7% en 1950 al 12% en 19783, gin
embargo, la conclusidn de algunos proyectos, cierta»indécisién en la
generacién de otros, y dificultades ~-principalmente financieras~~ para
ejecutar otros, derivadas de los compromisos contféidos'por gbfas de la
dimensifn del proyecto- hidroeléctrico de Ll Cajéﬁ,lﬁicieron descender .esa
proporcidn al 10% en 1979, vy la influencia del sector éﬁblico como motor
de la actividad productiva empezd a disminuir, Pese a lo anterior,
conviene tomar en cuenta que tal apreclacibn resulta de coﬁparar el
volumen de la inversién del filtimo zfio con los elevados niveles zlcanzados
en el pasado reciente, Obsérvese por ejemplo-que la formacidén de capital
fijo del gobierno en 1979 superd en éﬁ% a Lla de 1977, Por su parte, las
existencias se incrementaron por tercer afio consecutivo por loslfavorables
resultados de la produccidn agrfcola; probablemente tambjén aumentaron los
inventarics de ios sectores comercial e indﬁétrial, principalmente los de
bienes importados, o : ‘

For otra parte, el consumo global mostrd una ligefa desaceleracidn,
- pero manteniendo un ritmo relativamente similar al de los tres dltimos
aflos (5.4%, 5.2% y 4,07, respectivamente)., Si bien el éonsumorprivado
aumentd 2 una tasz e 5.1%, y fsta regultd moderadamente inferior o la
observada en el sfio precedente, cabe destacar que cracif al mismo ritmo que
el producto, No se registraron serios problemas dé abaétecimiepto por
cugnto, en general, la produccién agricola para consumo gumentd considera-
blemente, con excepcidn de la del frijol, cuya bajé pﬁdo cubrirse con los

excedentes de la excepcional cosecha de 1978.

2/ Esta varibale incluye ademids los gastos de subsistencia realizados por
una numerosa inmigracidn transitoria desde Nicaragua, por efecto del
clsma polftico ocurgide en dicho pafs durante el afio. 7

{Compatible



Compatible con una desaceleracidn en los ingresos percibldos por
el goblerno, el consumo pdblico también se expandid, pero a un ritmo
mis lento que en el pasado. Desde 1973 la ampliacidn de los servicios
pdblicos ha debido enfrentar sucesivos aumentos de costo, a lo cual se
agregan dificultades administrativas para la ejecucidn de los proyectos
de desarrollo social incluidos en el actual plan, todo lo cual ha
incidido en un decrecimiento del ritmo de aumento de los gastos corrientes,
Por otra parte, el goblerno se ha visﬁo en‘la necesidad de reajustar su
presupuesto por las perspectivas de ingresos mis bajos que en el pasado,
debido a 1a reduccidn en las cotlzaciones internacionales de los productos

de exportacién, y en egpeclal del café,

b) El crecimiento de los principales sectores

Con excepcidn de la agricultura, todos los sectores reflejaron la
desaceleracidn general de la economfa, El grupo de actividades de mas
lenta evolucidn fue el de "otros serviclos", que solamente se increments
en 3,5%, tasa levemente superior a la demogrifica; en cambio el conjunto
de las ramas generadofés de bienes, si blen registraron una tasa inferior
a las observadas en los dos afios anteriores, &sta puede calificarse ain de
satisfactoria. Finalmente, los servicios basicos se situaron muy

cerca del promedioc, (Véase el cuadro 3,)

1) El sector acropecuario, En una economfa donde el sector

agropecuarlo aporta directamente alrededor del 30% del producto interno
y casl el 75% de las exportaciones y genera, ademis, la mayor proporcidn
del empleo, su comportamiento resulta especialmente significativo en el
resultado global, Durante 19792, en la expansidn del producto interno
influyd, pues, de manera determinante el crecimiento del sector

agropecuario, cuya tasa (7%) Zue la mis alta de todas las actividades,

Pese al exceso de lluvias de finales del pertodo en clertas-regiones
del pafs, especialmente la zona norte, se estima que &stas no afectaron
los buenos rendimientos que se habian obtenido gracias a las favorables

condiclones climatolfgicas que privaron durante la mayor parte del ailo,

/Cuadyro 3



- 10 -

Cuadre 3

© WOIDUSAS:  PRODUCTO INTERNO BRUTO PR ACT IVIDAD ECONONICA A COSTO DF FACTORES

H110ones de?eﬁp’lras Conposigicn . al
—2 pr‘eElos de 1970 Dﬂr‘centua'lij Ig;;s @1;:?-;:111:3:;;;;/
% 1977 {978 1908/ - J9W 1979/ -

Rgriccliura - 7 M8 402 526 3268 2.3 0 - T4 54 1.0
Minerfa : R M 32 k%) 2.3 1.8 «3,1 7732 3
Industria manufacturera 29 B 71 9 13,8 15.8 9,6 10,3 S.8
Construceifn 17 82 90 96 5.8 5,2 6,2 10,1 6.6

Subtatal blenes s8R 8y s 53,5 5.1 T4 11 6.4
Electrictdad, gas y ague % 22 28 20 14 1.5 20 7 36
Transperte, almacenamiento y . T et ) )
comunicactones 143 149 164 172 1.8 9.3 4,2 10,2 4,90

Subtotal servicios bdstces 168 1B 12 o 47 108 - 2 88 4T
Comercla y flnanzas . : %0 250 280 203 16,1 158 - &2 120 b6
Propledad de vivienda 126 131 . 138 142 7.2 0 157 3.9 53 2.0
Admintstracifn pliblica y defensa 60 66 70 72 3.4 3.9 10,0 6.5 2.4
Otros servicios 179 183 195. - 200 10,6 10,8 2.5 6,9 2.8

Subtotal otros sgrviclos 605 ggg _§§§_ 10_'_]’_ ' 373 _§_G_,j_ o L9 8.4 3.'5
Producto Interno brute 1548 1637 4 M6 186  100,0 100,0 5.7 1.9 5.

Fusnte: CEPAL, sobre Ta base de datos del Bance Central de tHonduras y de CONSTPLANE,
o/ Ta compesicifn percéntual y Tas tasas de crecimlentc correspondsn a Tas ¢ifras reales y no a las redondeadas,
_!_J_/ Ctfres preltminares, '

/Esta circunstancia
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Esta circunstancia, sumada z las existencias acumuladas en 1978 de alguros
productos como el frijol,permitid asegurar el abastecimiento para el consumo
interro de granos basicos y contar con una cosecha satisfactoria de los
principales productos de exportacidn., La producciln de mafz y arroz crecid
e un volumen muy superior a lo esperado: 157 y 25%, respectivamente,

Esto se debid, adicionalmente al régimen de lluvias y a la utilizacibn de
técnicas de cultivo m3s mbdernas, impulsada por un programa especf{fico del
Ministerio de Recursosg Naturales, 8in embarzo, en el caso del frijol, debido
a los dafios por una plaga de babosa, y en parte a las lluvias extemporineas,
se registrd una dismdnucldn cercana al 12%, (Vé€ase el cuadro 4.)

Si bien se venfa experimentando con buenos resultados un programa
para fomentar la producclén de soya, durante 1979 el volumen cosechado de
esta leguminosa se estancd a causa de los bajos precios en el mercado
internaclenal, combinados con cilerta coatraccidn de la industyia productora
de concentrados para alimento animal.

Eatre los productos de exportacibn, la cafla de azlicar experimentd
el mayor creclmiento (26%). Ello se dedid a 1a ejecucidn de un programa
Yagresivo' de siembra de cafia respaldado por los industriales y por el
propio Estado ~=ya que en el pretérito los inganios venfan operando muy
por abajo de su capacidad=~ asi como a la plena entrada en operacidn de un
nuevo ingealo y al inicio de actividades en eotro, ambos apoyados financiera
y técnicamente por el gobierno, que ha identificado a &ste cultivo como
un potencial para divercificar las exportaciones y como una fiente alterna-
tiva de energia,

En el caso del banano, con un incremento del 12% se alcanzé el
volumen de produccidn de 1973, fecha anterior al paso del huracin Fiif,
Este logro resulta mis significativo si se toma en cuenta que contraria=
mente a lo sucedido en el pasado, cuando las plantaciones eran explotadas
predominantemente por las grandes empresas extranjeras, en la actualidad
la mgyor parte de la produccién proviene tanto de agricultores hondurefios
individuales como de organizaciones cooperativas, impulsados
y apoyados por la Corporaclén Hondurefia del Banano (COHBANA) que ha

promovido una mayor eficlencla en el manejo de Ias 13];5:;935“.:.1&:i.t‘.sme-sx'-3

3/ Durante 1979, el rendimiento llegbl a 1 200 cajas por acre, superando
en 25% el promedio que se venfa obteniendo en el pafs.
JCuadro &
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af

Jasas de crecinientow
1877 19718 19792{

1076 1977 1379 1970y

%)
[CaT
S

©

4 [ e iy o ot
o IHUIbu uu pirGaucc

(base 7075 =70 \ C 3,0 1225 129.2 1365 7.8 65 Te3
Agrfcola < 1968 1265 13,5 1424 82 bd 8.3

Pecuaria SR 1054 1125 123.3 120.8 7.0 8.6 k.5

2o Produccidn dé los princinales
cultives [miles de toreladas):

Bafz kieTi 379 ELY 00 B2 0.6 194
Frijol 233 35 X 39 0.2 9.4 11,8
Arroz en granja 33 29 23 28 S0.7 22,2 5.0
Sorgo ‘ ‘ 63 48 &1 M 23,20 26,1 -27.0
Bananc 1057 1168 1 23% 1 N3 10.7 3.5 Bk
Palma africana | ) &1 62 62 Y] 1.6 0.2 1.5
Café en orc : 58 6 . 8 65 10,7 k7 (.5
{afa de azicar 1488 1792 1930 2430 19,3 0102 26,3
Algedon en oro 6 10 1 ik 050 . 15,2 «2.6
3, Indicadores de la produccin
Carne de ras (miles de toneladas) 42 i 45 50 ko3 ,“11.# .88
Leche {nillones de 1itros) 204 e 222 %0 7,0 1.0 Bat
Hueves {millenes de docenas) __  7 19 18 T bl 1142 #13,2

Fuente: CEPAL, scbre la hase de datos de CDISUPLAIE,
? Las tasas de ¢recimiento corresponden a Tas c1fras rea]es y no a las redondeadas,
b/ Preliminar, :

/Cabe sefinler
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Cabe sefialar, no obstante, que el exceso de 1lluvias de fin de afio afectd
algunas superficies tanto en la zona del Agufn como en el Valle de Sula, vy
dafnié ademis el sistema ferroviario, por lo que el transporte del fruto
debid suspenderse durante dos semanas. COHBANA ha proceguido sus programas
de expanéiﬁn, principalmente en el referido Valle de Sula, en donde algunas
unidades agricolas va han empezado a producir: asimismo el Centro Experi-
mental de Isleta {Santa Iné&s) continud con sus investigaciones para
controlar la sigatoka, que sigue latente en el pais.

lLa produceidn de café, grano que ha llegado a constituirse_en uno
de los principales bienes de exportacifn, se exprandid en 6.5% despuds de
la contratacién observada en 1978. -

La actividad pecuaria se incrementd en conjunto en 4.57%, tasa moderada
si se la compara con la de los dog'aﬁos anteriores, Sin embargo, como
fruto de los programas de mejoramiento dél hato ganadero quz se han wvenido

ilmpnlsando, aumentaron la produccidn de caine de res v la de lech=z.

ii) E1 sector forestal. Durante los #iltimos aros, tanto las activi-

dades agricelas como las industriales vinculadas a la explotacidn de los bos-
cues han cobrado mayor importancia. Fn ello ha jugado un papel prepon=-
derante la accifn del Estado a través de la Corporacién Hondurena de
Desarrolio Forestal (COHDEFOR}, encargada de les programas de fomento
silvicola y de manufactura de la madera. Durante 1979, esa gestidn se
trzdujo en un aumento de 2.27% en el valor agrepgado de la industria forestal,
que tuve amplias repercusiones en diversas actividades productivas rela-
cionadas con ella, asi como en la generacién de empleo,

Tal dindmica se debid a la entrada en ovperacifn de tres complejos
madereros de gran envergadura, lo que tamtién contribuyd® a incrementar el
volumen de exportacidn de productos forestalec en un 15.8%: entre ellos
sobresalieron los de la industria primaria --madera aserrada principalmente--
con uﬁa tasa de aumento de 21.3%, va que la exportacidn de productos de la

industria secundaria sdlo crecid en 6%,

iii) Fl sector industrial. La actividad industrial registrd una

disminucidn en o1 ritmo de crecimiento relativamente aczlerado que venia

observandc en los (ltimos afios: no obstante, la tasa del producto (5.8%)

/superd
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superS a la media peneral de. la economia,ﬁf Adem3s, aungue el grado de
industrializacién resulta todavia reducido (15.8%) y su expansién en el
. transcurso del decenio fue lenta ~--en 1970 llegd a 13.8%-~, se ha notado
una aceleracidn en los fltimos afios,

Esta aceleracidn relativa se debe a diversos factores, entre les
que destaca la puesta en marcha de una serie de proyectos que han ensanchado
la infraestructura basica necesaria para este gector, aai como s la participa-
cidn directa del gobierno en el establecimiento de empresas industriales,
en especial las yelacionadas con la produccidn agricola y otras
actividades productivas.

La contraccidn en la tasa de crecimiento de 1979 estuvo vinculada,
por un lade, a cierto debilitamiento de la demanda interna y, por otro,
al aumento significativo en los costos, derivado de las alzas en’ los
precios de las materias primas importadas y en especial de los
combustibles. -

Los renglones industriales de mayor dinamismo en 1979 fueron calzado,
muebles de madera, imprenta ¥y editoriales, papel y productos quimicos y
la rama metalmecanica en general, aunqué esta {iltima es alin d= escasa
importancia relativa en el pais: los alimentos crecieron en poco menos
del 7%, frente a 13% y casi 9% en . los dos a%ios anteriores, . Dtras ramas
de consuro generalizado, como bebidas v tabaco, aumentaron a ritmos '
apenas similares al crecimiento demogridfico y algo mds alto en el caso
de vestuario, mientras que los textiles se contrajeron dristicamente,
(v@ase él cuadro 5) debido, por un lado, a conflictos laborales que
paralizaron parcialmente la actividéd en algunas zonas y, por otro, a un
siniestro que daﬁﬁ una de las principales plantas del pais.

Durante el afio se concluyeron‘y_entréron en funcionamiento varios
'PTOYECCOS“imPOItantes; sobresalieron la instalacibn o ampiiaciﬁn de

tres ingenios, con participaciln ggratal --en uno solo de éllos

4/ La elasticidad de la tasa de crecimiento del producto rarufacturero
respecto del total fue de 1.65%, 1.30% v 1.1% en 1977, 1978 v 1979,
respectivamente, (Véase de nuevo el cuadro 3.) '

/Cuadro 5
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Cuadra 5

INDICADORES DE LA PROGUCCEON MANUFACTURERA

Valor bruto de 1a oroduccion

Otros indicadores de Ta produccion

Industrias tradicienales

Alimentos

Bebidas

Tabaeo

Textiles
Vestuario

Cuero

Calzadae do cuero
ladera

fuebles de madera
Imprenta y editoriales
Diverscs

industrias intermedias

Papel
Caucho
Productos quinicos

Refinerfas de petrdleo

. Lo,
Productcs minerales no metalicos

Industria metalmecdnica

Consumo industrial de slectricidad

(nillones de kilovatios)

Millenes de lempiras de 1965

.. a,
Tasas de crecimiento—

676 1977 197e 198G 1977 1978 1979/
779 819 945 1001 128 7,5 5B
Bl 662 705 Tk 12,0 66 Sk
307 %B 38 KA 130 88 6.9
ol 6 & M S 25 35
15 16 18 19 7.3 13,5 3.9
59 66 7 10,6 12,9 =5,0
55 D 53 55 10,0 ka3 kb
4 5 5 7 7.3 28.8 B0
8 9 g 10 1.7 25 1046
63 73 70 76 164 3.6 8,7
13 1 T 16 740 =23 1245
10 1 12 13 94 Tk 12,7
A 5 3 BOB9 22,6 17,7
18193 22 26 WY 8 6.6
2w R % 10,3 0.0 123
oS 5 6 7.6 131 6.
67 82 90 90 23,3 0.6 10.0
2% 2% 28 28 5,0 20,6 1.0
46 52 55 5 132 53 3.6
19 A 2 3 Wk 165 120
w0 o 28 w8 7.8 eq 0y

Fuente:

CEPAL, sobre la base de datos del (O
Honduras, noviembre de 1979,

UPLANE y del Boletin fstadistico del Banco Central de

Llas tasas de crecimiento corresponden a las c1fras reales y no a las redondeadas,

Cifras preliminares,
Perfodo enero- petudre

Tasa de crecimiento de enero-geiybrg Pespesio a Ygual porfodo el afle anterior,

/Central
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"Central Azucarera, $.A." se igvirtiefon 35 millones de dblares--, lo que
elevé considerablemente la capacidad instalada de la industria azucarera
y repercutid notorizmente sobre el sector agricola. Por otra parte,
durante'197?”entraron en operacisdn, en la fase de aserradero, tres grandes
cdmplejos madereros propiedad dei Estado, uno de ellos la "Forestal
Industrial Agua Frfa, S.A.", considerado entre los mis grandes y tecni-
ficados de América Latina.

Dichos proyectos, unidos a otras nuevas empresas industriales privadas
de menor dlmensiéu—/ y a la entrada en operacidn de otros, permiten esperar
un crecimiento més dindmico en é} futuro. Conviene seilalar que durante
el afio se inieiaron algunos proyectos de particular importancia, como la
fsbrica de cemento, cuya capacidad de produccién duplicard a la existente,
¥ las obras de infraestructura para el desarrollo del proyecto de pulpa y
papel que tendri un impacto signifiéativo sobre la economia por cusntc
constituye una actividad de eslabonamiento hacia atrés con los proyzctos
madereros,

El Centro de Desarrollo Indusirial continué prestando apoyo a la
pequefia y mediana industrias tanto en el aspecto crediticio --de un
total de 165 subproyectos industriales factibles se atendieron 96-- como
en el de asistancia técnica y comercializacién.

iv) El seetoxr de la construceifn. Como efecto de la relativa

prosperidad generada en el trienio anterior por los excelentes precios de
los principales productos de exportacifn, se cobservd un auge en la
construceidn, actividad §ue en 1978 crecif a una tasa de 10,1%. En el afio
bajo examen se registr6 un moderado ritme de crecimiente (6.6%) --aunque
fue uno de los mis dindmicos de la economfa junto con el del sector
agropecuario--, que tuvo repercusiones favorables sobre el empleo, por

tratarse de una actividad con una elevada utilizacién de mano de obra.

5/ Por ejemplo, se instald una fébrica de fibras sintSticas, se amplis
otra para la fabricaci6n de calzado y se iraugur$ una fabrica de
cerfmica,

/Tal comportamiento



Tal comportamiento fue resultado de dos tendencias ovuestas. Por un
lado, segiin fuentes oficialeé, la construccidn piiblica disminuyd conside~
rablemente frente al nivel alcanzado en 1978 y, por otro, la privada
continud expandidndose con mayor dinamismo que en ese afo.

En el caso de la primera, aparentemente el impacto de la ejecucidn
de importantes proyectos fue mas fuerte en el zfio anterior, como en el
caso del provecto hidroeléctrico &é £l Caidn. Probablemente el financia-
miento externo da obras como esa restringieron las positilidades de mayor
endeudamiento piiblico. FPn cuanto a la segunda, si bien las estadisticas.
de edificacidn correenondieron a permisos cuya realizacidn en muchos casos
se completa en varios ailos, de todas ﬁaneras aporta elementos de juicio
gue perniten determinar que durante 1279 se acelerd la construccidén privada.
En efecto, el cuadro 6 permite ohservar una importante reactivacidn tantoen
el rengiba residencial como enel resto de la actividad , enunidades y en
superficie edificada, Resulta significativo sefialar, al mismo tiempo, que
el anilisis nresenta diferente comnotacidn cuando se consideran nor aparte
el Distrito Central {que incluye las ciudades de Tegucigalna --la capital--
y Comayagilela), v el conjunto de San Pedro Sula v La Ceiba. Tfectivamente
en el primero se aprecia un descenso del nimero de nermiscs de edificacion
solicitados, auncue la superficie total refleja un aumento, mientras que:ea
las otras dos ciudades mis importantes del pais se observa un incremento
considerable tanto del nfimero de permisos como —-a un ritmo mayor-- de B
la superficie. Illo podria indicar dos fenbmenos dignos de mencionarse:
por un lado, que en San Pedro Sula v la Ceiba (ambos centros urbancs muy
dingmicos desd= hace varios afios , especialrente el primero en el desarrollo
industrial), se concentran los mayores crecimientos del nuevo perfil del
sector. Por otro, gue el mayor aumento de la superficie con relacidn al
ninero de unidades estaria reflejando que la reciente dinfmica dsl sector
se asienta esencialmente sobre 1a edificacidn de viwviendas de mayvor
dimensidn —~incluso edificios multifamiliares—- destinados a los estratos
de ingresos medios y altos. Dicho comportamiento, como va se apunt5 es,

gsobre todo, una consecuencia diferida de la benanza generada en el pasado

/Cuadro 6 .
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HONDURAS+  IND ICADCRES DE LA COHSTRUCC ON

— ;
Tasas ds crcc!mientaﬁ
1979—“ 1977 1678 1973/

14976 191 1978

Pernisos de construcciﬁﬁgf

Rasidencial
Total ‘ . .
Untdades 1739 1519 43k 1381 ~12,7 ‘»13.5 5,1
Niles do n’. 18 478 470 223 =38 <52 3.4
Distrito Central
Untdades - 8§70 806 638 556 3.0 28,8 12,5
Kles de n° ® 15 o 108 173 =209 18,7
San Pedro Sula y La Colba . . |
Unidadss 85 623 67 823 =283 8,5 217
Miles de oo - 88 64 M 115 <13 2B.h 5.6
Resto
Total
Untdades - 00 208 20 72 .~0,5 =33 5.5
Hles do 12 8 17 132 241 36 12.8
Distrtte Central ' ‘ |
Unt dades 65 52 79 % «13,3 51,0 #6.3
Hiles do o’ 55 377 67 ~37 . 0h6 6,0
San Psdro Sula y La Celba |
Unidades ' 149 156 122 138 ChT O «22,8 13,1
Miles de n” 57 48 I 65 15,8  ~6,2  kbok
Produccifn de comento (nmiles de

bolsas de 42,5 Kgs, ) 5501 5805 645 6 604 5.5 1.2 2.3

Fuente: CEPAL, sobre 1a base ds datos del CONSIPLANE,

g] (as tasas de crecimjento corresponden a las cifras reales y no a las redondeadas,
g/ Cifras preliminares, i

&/ Perntsos solfcitados antra 81 1 & cctubre dsl afio anterior y el 30 do sspticobre,

/por los
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por los excelentes precios de los productos de exportacidn. Conviene
sefialar, sin embargo, que el Estado viene realizado esfuerzos sostenidos,
aunque alin modesios, para promover y financiar la construccidn de
viviendas de bajo costo a través del Instituto Nacional de la Vivienda
{Inva).

Por otro lado, la produccién de cemento en el pais fue insuficiente
para satisfacer la demanda generada por la reactivacidn de la actividad en
la esfera privada, lo que obligd a realizar algunas importacicnes de este
insumo esencial, y en algunos casos provocd problemas de abastécimiento.
Mo obstante, se espera que al concluirse la nueva planta de cemento, se

asegurard el abastecimiento de esta materia prima.

v) El szctor de energia., Siguiendo la tendencia general de la

econiomia, la generacidn de energia eléctrica registrd también un notable
descenso en su ritmo de expansidén {de 7.7% en 1978 a 3.6% en 1979). La
importancia del resto trasciende de su participacidn en el producto, potr
cuanto cumple una funcidn estratégica para el desarrollo de otras activi-
dades; el gobierno le ha dade por lo tanto atencidn preferente para
prccurar aprovechar las fuentes hidricas. El gobiernc ha venido reali-
zando un gran esfuerzo para continuar la eiecucidn del proyecto hidroel&c-—
trico de E1 Cajdn, segiin lo programado, pero dificultades t&cricas y
financieras ——superadas con posterioridad-- disminuyeron el ritmo de
ejecucidn.

Por otro lado, una nuveva alza en el precio de las importaciones de
hidrocarburos afectd sensiblemente los costos de producecifm de numerosas
actividades, especialmente del transporte y. adicionalmente, influyd en 1la
aceleracidn del indice del costo de la vida. Para los consumidores, el

precio del combustible se elevd en aproximadamente 50%.

/¢) " La evolucibn
£




¢} La evolucidn cel empleo

No se dispuso de informacidn “‘sistemitica sobre la evolucién del
empleo;'Sin embargo, algunos indicadores parciales permiten estimar que
en 1979 la situacifn a este respecto mejoré levemente. '

1a tasa de crecimiento global de 1la economia casi duplichd a
la de la fuerza de trabajo, por 10 que es posible inferir, en efecto,
que en términos generales pudo haberse reducido el desemplec abierto.
Dos de las actividades --la agricultura vy la construccidm--- que
abgorben una alta proporcidn de mano de obra por unidad de producto,
fueron las més dinfdmicas durante el afio.

Por otro lado, estimaciones cficifales indican que las actividades
relacionadas con la explotacién del bosque y el procesamiento de 1la
madera, generaron un aumento de 5% sobre el nivel del empleo en esta
rama; en el secter industrial se produjo un incremento de similar
proporcidn.

Finalmente, cahe reiterar que, en oposicidn a lo sucedido en el
pasade, las fuentes de crecimiente se ubicaron en 1979 en el sector
privado y por lo tanto puede estimarse que é&ste fue el que produjo
el mayor impacto sobre el empleo, pues 1la baja en la inversidn del
gobierno debid haberse traducido en una reduccidn de los puestos de

trabajo en el sector piblico,

/3. El sector



3. El sector externo

El sector externo de la economia hondureiia se vio afectado durante 1979 por
las presiones inflacionarias internacicnales, y en especial por el alza de
los precios del petrdlec. Sin embargo, ello se conjugd, al menos parcial-
mente, con factores de signo positivo, que ayudaron a contrarrestar esos
efectos., En primer t&rmino, los rendimientos agricolas permitieron satisfacer
en alta medida la démaﬁda interna y disminuir el ritmo de crecimiento de las
compras externas de alimentos; en segundo lugar, el volumen de la exporta-
cidn crecid vigorosamente y, finalmente, los precios unitarios de la
exportacidon tambiZn aumentaron como consecuencia de la mejora generalizada
de las cotizaciones intemmacionales de los productos que Honduras comercializa
en el exterior.

Por otra parte, la entrada de capitales del exterior aumentd a un
ritmo inferior al del afo precedente, gue sumado 2 una Ilncipiente fuga de
divisas determind que las reservas internacionales netas disminuyesen

en 15 millones de d6lares para cubrir el déficit em cuenta corriente.

a) El comercio de bienes

i) Las exportaciomes. El valor de los bienes exportados superd

en 1979 en casi 207 al del afio antexior, llegando a un monto de 750 millo-
nes de ddlares {véase el cuadro 7). Esta circumstancia es atribuible
a un aumento tanto en el volumen como en el precio unitario de las exporta-
ciones totales y para muchos de los renplones principales que el pais
comercializa en el exterior. |

El caf@ constituye una excepcidn a lo anterior. HNo obstante , un
importante aumento en su volumen de exportacidn, no se aprovechd plena-
mente el repunte en los precios ocurrido en la segunda mitad del afio, por
haberse apresurado las ventas durante las primeras etapas de la tendencia
alcista de los precios. Por esta razdn las exportaciones del grano
descendieron de 211 millones de ddlares en 1978 a 197 millones en 1979.

El banano, uno de los principales rubros de exportacidn, registrd
un aumento considerable en el valor corriente al elevarse &ste de
141 millones de ddlares en 1978 a 200 millones en el afioc en estudio.
Ello se debid a incrementos tanto en el volumen fisico como en el precio

/Cuadro 7
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Cuadro 7

Principales exaortaciones tradictonales

Banana

Café

Maderas

Carne refrigefadar
Zine

Camaronas y langostas
Plata

Algodén desmotado

Principales exportaciones no tradicionales

H#illones de dflares

1676

1077 1978 16796/

Composicifn
porcentual &

Tasas de

creciniento a/

tianufacturas do madera
Pifias

Jabédn para lavar

Diros productos

Total

T070 19796/ 1977 1948 19766/
N5 Kb K89 559 802 A8 3.2 180 147
107 130 T 200 ME 2.7 22.0 85 4.0
100 368 A1 197 1LY 262 6.8 255 =57
W4 & & 83 56 1509 =104 ~0,6
5 2 3@ 57 56 1.6 ~153 7.1 4.7
2 1 W 1 Lk 2.0 1,7 55 9.7
12 15 16 25 0.8 3.4 240 2.6 646
W2 N 12 %2 1T ~13,0 -6 143
L7 151 0.6 1.5 55,8 126,9 ~28.7
17 2 31 8 1,8 56 3.2 379 40.6
b5 9 17 0,3 23 452 718 84S
6 5 7T 9 01 0.2 «13.7 1.8 3.8
7 012 W15 LE 20 T o184 1.9
M % 100 150 1.8 2.1 175 138 and
M1 530 626 750 1000 100,0 28,7 18.2 12,8

Fuente: CEPAL, scbre 1a Dase de datos del Banco Ceniral de Honduras y CONSUPLANE,
al La composicién porcentual y las tasas de crecimiento correspenden a las cifras reales v no a las redondeadas,

E/ Preliminar,

funitario
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unitario., Tambifn evolucionaron positivamente, pero en menores magnitu-
des, las exportaciones de carne y plata.

Por su parte, los valores de las exportaciones de madera, camarcones
¥y langosta, aumentaron considerablemente su valor pese a un decremento
en el volumen, g;acias'a una recuperacidn significativa de los precios.
Asimismo, la venta de algodfn, cuya pondéraciﬁn en el total es de poca
significacidn, se mantuve a los miamos niveles del afio anterior, como |
resultado de una baja en el volumen, por haberse reducido las superficies
sembradas, conjugada paﬁcialmente con un aumento de precios unitarios.

Merecen destacarse las ventas externas de manufacturas de madera,
aun cuando su valor total no es todavia muy significativo (12 mdllones de
ddlares). Estos casi se duplicaron por segundo afic consecutivo,
como uno de los primeros efectos de la politica que el Estado viene
2plicando desde hace varios afios, para industrializar este importante
recurso natural de Honduras. |

Las exportaciones haoig el resto de Centroamérica habian
venido creciendo riapidamente como resultado de los acuerdos bilaterales,
celebrados con tres de los paises de 1a regidn. Sin embargo, durante
1879 su ritmo de incremento disminuyd debido a una serie de circunstancias
gque afectaron alin mAs el anormal funcionamiento del Mercado Comin
Centroamericano. En primer lugar, los acontecimientos sociopoliticos
ocurridos en Hicaragua y la consecuente paralizacidn econdmica de ese
pais redujo la demanda de productos hondurefios, y, en segundo, esos
mismos suce5os obstaculizaron el comercio con Costa Rica, puesto que

durante gran parte del afio se interrumpid el transporte terrestre.

1i} Las importaciones. La tasa de crecimiento de las compras

externas en valores corrientes (19.7%) resultd algo inferior a la del afio
precedente (i7.3%). (Viase el cuadro 8.) Sin embargo, al realizar el
an2lisis por griupos de productos, se aprecian diversos comportamientos

en los rubros de mayor significacifn en el total. En primer t&rmino,
como va se ha mencionado, el alza de los precios de los hidrocarburos
incidid cénsiderablemente sobre la capacidad adquisitiva del pais, dado

"combustibles v lubricantes' aumentaron en cerca

que las importaciones de
del 50%. Cbsérvese que esas importaciones representaron el 30% del
incremento total de las compras de bienes 'al exterior entre 1278 y 1979, y

/Cuadro 8
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Cuadro 8

HONDURAS: TMPORTACIONES DE BIENES {CIF)

Composicifn

Tasa de

Tg;%i;ifgii—gglggéé£§?979Ej_ggrcentuuli_- ! creci@ientoﬂl

12427 1970 1979/ 1977 1678 1979/
Productos alimenticios 37 42 51 57 9.6 6.2 12.4 23.0 11.3
Bebidas y tabaco 2 4 5 5 0.7 0.6 8].0 12.9 5.2
Materiales crudos no
comestibles 9 8 10 11 0.7 1.3  -2,0. 26.5 &,7
Combustibles y .
lubricantes 54 64 77 113 6.7 13.8 18.0 7.5 47.5
Aceite y manteca de origen ‘ :
vegetal y animal 6 7 8 6 1.3 0.7 26.8 2.8 -12.3
Productos quimicos 74 95 106 127 13,0 15.5 28.8 12.6 13,7
Articulos manufacturados '
segfin el material .- 118 138 156 180 28.4 22.0 16,6 14,1 14,9
Maquinaria y material '
de transporte 131 178 230 252 28.92 30.8 35.0 .28.8 9.4
Articulcs manufacturados _
diversos 27 38 50 61 10.5 7.5 39.9 29,7 23.7
Animales vivos n.e.p. ¥
mercaderfas diversas 1 1 3 5 0.2 0.6 -58.0 104.2 8.5
Total 459 575 6%a + 817 100.0 100.0 - 25.3 19.7 17.3

Fuente: CEPAL, sobre 1la base de dates del Banco Central de Honduras y CONSUPLANE.
a/ La composicibén porcentual y las tasas de crecimiento corresponden a las cifras
reales y no a las redondeadas,

b/ Preliminar.

/que su
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que su participacidn relativa en las importaciones totales pasd de 11.1% a
13.8% entre ambos periodos.

En el caso de los productos alimenticios el aumento fue de 581
11.3%, lo cual en términos reales probablemente significa una baja relativa
al afio anterior debido a que el pais logrd autcabastecerse de granos
bédsicos. Aun cuando no se contd con la informacidn desagregada, se estima
que los valores corrientes de las compras de bienes de consumo duraderos
crecieron considerablemente,

El valor de las importaciones de bienes de capital --de lo cual el
rubro de maquinaria y material de transporte, que es un indicador parcial,
sblo se elevd en 9.4%-—apenas habrian superado el volumen del afic anterior,
debido & que el incremeato en la inwwercibn privada 3e
contrarrestd en buena medida por la disminucibn en la inversidn piiblica.

Las compras de productos quimicos crecieron mas rdpidamente que
en 1978, en parte como consecuencia de los insumos regqueridos por el
sector agropecuario, que como ya se ha seflalado fue muy dindmico en la
reciente coyuntura.

l1a politica arancelaria se dirigid a elevar los niveles de
proteccidn de algunas ramas industriales. Por ejemplo, se incrementd

el impuesto a las importaciones de textiles.

iii) La relacidtn de precios del intercambio. En 1979 se presentaron

tendencias alcistas en los precios de la mayoria de los bienes importados

v, por 1o tanto, continwaron nenifcstindose ciertos presiones inflacioe-
narias por esta via. Fn promedio se estima que el valor unitario de las
importaciones aumentd en 7.3%, tasa muy similar a la observada en

las exportaciones (7.4%). Ello derivd, contrariamente a lo ocurrido

durante el Gltimo trienio, en que la relacidn de precios del intercambio

se mantuviera casi sin cambio, pese a que la conjugaciton de este

resultado con el aumento del volumen exportado determind que el poder

de compra de las exportaciones de bienes se elevara en 11.6%.

{(Véase el cuadro 9.)

[Cuadro 9
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Cuadpo 9

HOWDURAS:  PRINCIPALES I'DICADORES DEL COERCIC EXTERIOR

1974 1975 1976 1077 1978 1679a/

- . . . . b
jasas Ge crecimiento—

Exportaciones de bienes (fob)

Valop ‘ 12,7 7 3.7 - 32,8 28,6 18,1 19.8

¥olunen . <14, =k.5 1348 =29 325 1.5

Valor unitario - A Ted 1741 25,0 Thel 7ok
lmportacianes de bienes (fgjﬂ

Valop 53.3 42,0 1651 2743 19,1 18,2

Volumen b4 <1541 Tok 14,8 13,3 101

Valor unitario 28,1 150 g1 10,9 5.0 7.3
Relacién de precios del intercarbio 24 5,2 83 1247 846 0,1

Indices (1970 = 100}
Relacidn de precics del intercambio : 93,6 93.5  101,3 1142 12,0 12447

Pader de comp}a de las exportaciones
de bienes 103.0 Qb &t 11642 134,56 15,5 160,1

Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios 10%.3 98,8 12,0 WA 1065 1747

Fusnie: CELPAL, esiimado sobre 1a base de datos cficiales,

al Prelininar.

E/ Las tasas de creciniento se ostimaron sobre las cifras reales y no s6lo sohre las redondeadas,

/by 71 saldo
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b) El saldo en la cuenta corriente v su financiamiento

La combinacidn del comportamiento del balance comercial con el del
page nete de renta de factores del exterior y las donaciones arrojaron
un saldo negativo en la cuenta corriente de 192 millcnes de dblaves, en
valores abeclutos, que précticamente mantuvo la relacidn con lag exporta-
ciones de bienes y servicios que se venia dando desde 1976. (Véase el
cuzdro 10.)

Contrariamente a lo ocurrido durante los tres afios anteriores, la
entrada neta de capitales fue insuficiente para cubrir ese déficit, por
lo que el pails tuvo Que racurzir ‘a 15 millonas de sus reservas monestariag
internecicnales para saldar el balance de pagos. Es dificil medir en qué
grado esta moderada pérdida de reservas se debe a una incipilente fuga de
capitales qua se empezd a manifestar durante el afio, especialmente en el
segundo semestre. Esas salidas se debieron tanto a consideraclones de
carfcter econdmico (diferenciales en tasas de interés) como extraecondmico
(incerticdumbre sobre ei significado de los acontecimientos politicos en
pafsges v;cinos), pero gin duda contribuyeron a que el Banco Central
decidieva, durante el segundo semestre, ajustar las tasas activas y pasivas
de interés, en congrugncia con las tendencias de les mercades internacio-
nales de capital, Al margen de las salidas de capital privado, llama la
atencién que también se produjo una contraccidn tanto en los ingresos metos
de capital oficial en relacibu con el afio enterior, como en la inversidn
extranjera directa. En cambio, se observd un aumento en el crédite a corto
plazo -~no obstante las alzas en las tasas de interés en los merczdos
igternacicnales--, asociado al finangiamiento de proveedores del mayor

nivel de comarcio de bienes.

¢) El endendamiento externo

Las metas que se ha impuesto el sector piblico, scbre todo en materia
de inversidn, y la insuficiencia de ingresos tributarios para cumplir
con los requerimientos del Pian Nacional de Desarroilo, obligaron -al
Estado a continuar recurriendo al endeudamiento externo, aungue a un
ritmo bastante inferior al del bienio pasado, De 1974 a 1979 se triplicd
el saldo de la deuda externa garantizada por el gobierno al pasar de

194 a 571 millones de dSlares. (Véase el cuadro 1l1.) Sin embargo,
/Cuadro 10
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Cuadro 10

BALANCE DI PAGOS

(i1 ones de dflares)

Cuenta coerrients

Exportaciones de bianes y servicios
Bienes fob b/
Servicios
Transnorte
Viajes
lmnortaciones de bienes v servicios
Bienes fob E/
Servicios
Transnorte
Viajes
Pages de ulilidades e 1ntereecs
det capital extranjero (netos)
11411 idades
[ntereses
Donaciones privadas netas
Saldo de la cuenta corriente

Cuenta de cepital

Financiamiento neto externo

a) Capital de largo plazo
Inversifn directa
Sector privado
Préstancs
Ampptizaciones
Gtros pasives y activos (neto)
Sector oficial
Préstames
Amortizaciones
Ctros pasivos y actives (nete)

b) Capital de corto plaza (nelo)
Sector nrivado
Sector oficial
Autoridades monetartas
Errores y omisionas

¢) Donaciones offciales’

d) Reservas internacionales (~aumento)
Uso de crédito.del FIi|
Otros pasivos
Oro moretarie
Derechos especiales de giro
Posicidn de reserva en el Fil .
Divisas

16 - 1975 I§T 197 18780 197¢/
wooom s s g @
268 310 §2 530 §26 0
) 35 47 52 63 72

10 10 18 19 22
1o 1 12 14 17 19
s6 M6 Sk B0t o
388 31 532 B0 . 655 77k
68 Th 82 105 123 143
33 3% 50 54 B4 L
15 15 16 2 23 27
«13 =29 ~58 “59 ~88 =106
T . T <35 ~30 14 .
-1 18 ~24 ~30 ~38 .
14 5 4 A 5 9
-124 -125 -1k =138 . -1 ~182
124 1B N4 R L 19
B4 . 132 10k 148 176 164
=T 7 ! g T3 10
2T 18 17 28 32 31
13 35 A k! 68. res
-6 -17 -4 35 =i e
- - - - &5
38 107 82 1 131 123
52 72 80 130 161 e
-13 ~12 -15 24 S
-1 47 - 8 5 1 ves
24 35 38 47 -8 b
23 "z 39 57 ~15 13
- - - - - -5
-1 35 1 11 -5 -
Cwh -0.2 -2 =G 12 ol
U LA (O | -
17 “5h 37 ~66 =g 18
20 . - - 15 - ~5. e
- -1 ~ - - ven
- 2 A -1 1 ..
8 - - - -8 .
=11 © =55 w30 w50 3

Fuente: CEPAL, de 1974 a I“(U, sobre Ta base de datos del Fonde llonetario Internacicnal, y 1979 sobre la

base de datus del Banco Central de Monduras,

3/ Citras preliminares; E/ Incluye ore no menetario,

[Cuadro 11
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Cuadro 11

HONIDIJRAS: TINDICADORES LEL ENDEUDAMIENTO EXTERHGEI

{Millones da dflares)

1974 1975 1976

1978 1979h/

1577
1. Deuda externa totalE/ - 254 347 426 538 688 784
Peuda pGblica y privada '
garantizada por el Estado 194 256 314 399 516 571
Deuda privada no gazantizada
por el Estado 60 91 112 139 172 213
2. Servicio de la deuda extern&gf 24 29 39 46 61 68
Amortizacionea | 11 10 11 14 20 20
Intereses 13 19 28 32 41 438
3. Servicio de la deuda externa '
cormo porcentaje de las
exportaciones de bienes y
serviclos 7.3 8.4 B.6 7.9 8.8 B.3

Fuepie: CEPAL, sobre la base de datus oficiales.,

a/ Saldo a fines de affo de la deuda a m&s de un afio.
b/ Preliminar.

¢/ Corzesponde a la denda desembolsada.

4/ Se refiere al servicio de la deudsa exterma piblica y privada garantizada

poxr el Estado.

/debido a
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debido a una cuidadosz politica sobre la meteria, su estructura ha resul-
tado positiva por cuanto casi en su totzslided se contratd a largo plazo
y a tasas de interés reducidas. Debido a ellb;"ia'relaciﬁn entre el
servicio de la deuda y las exportaciones se ha mantenido en niveles

manejables.

4, Los nrecios v las remuneraciones

Durante 1979 se acentuaron noderadzmente las tensiones inflacionarias
medidas a través del indice de precios al consumidor £inzl; la vériacién
media anual fue de 8.87 freate a 5.7% en 1973. Sin-embargo, esta tasa
siguid siendo baja en comparacién con las registradas en otros paises
centroamericanos. Si bien en 1979 le evolueidn de la economia volvid a
estayr condicionada por presiones inflacionarias externas, como los precios
de las importaciones, segln cllculos oficiales. sblo se elevaron en 7.3%,
pareceria que a ellas se sumd el comportamiento de las variables internas.
(Véase el cuadro 12,0

De acuerdo con los resultados del indiee de precios al consumidor,
ambas presiones, internas y externas, se sgudizaron rapidamente en los )
Gltimos meses del afio, pﬁesto que, de diciembre a diciembre, la variacidn
llegb a cerca de 1%%, una de las mayores en Centroamérica.gf El compor-
tauiento de los alimentos, tanto en el promedio del afio coio en lez varia-
cidn de diclembre a diciembre fue menor que el indice general, dedo que
aunmentd 7.9% y 17.1%, respectivamente; cllo podria explicarse por los
buenos resultados égricolas ~--coro el el caco de los granos bAsicos --que
permitieron abastecer los requerinientos de 12 denanda difundida. No dele pen-
Barse, sincui*argo, come podrfan sugeriy estas alzas tan pronuncizadas de fines
del afio, que el deterioro real del poder adcuisitive fue menor en los
estratos de bajos ingresos, ya que el aumento en los alimentos resultd
algo inferior al‘general. in efecto, otros rubros de uso muy difundido,
como vectuario, bebidas y tabaco, se incrementaron de diciembre a

diciembre en 31.9% y 27.1%, respectivameate.

6/ Las variaciones del indice de precios el consumidor de los cuatro trimes-
tres de 1279 fueron las siguientes: de dicieumbre de 1978 a marzo de 1879,
1.1%, de marzo a junio, 3.5%; de junio & peptiembre, 4.8% y fineluente de
septienbre a dicieubre, 8.5%; la variacidn de diciembre de 1979 fue de 4.3%.

/Cuadro 12
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, HONDURAS: EVOLUCION DE LGOS PRECIOS INTERNOS

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Promedies anuales (base 1966=100.0)
Indice de precios al :
consumidor 136.4 147.4 154.7 168.0 177.5 193.1
Alimentos 146.,8 160.5 166.8 185.7 197,1 212.8
Yariacién de diciembre a diciembre
Indice de precios al
consumidor e 7.8 5.6 7.7 5.4 18.9
Alimentos en . 9.5 4.6 10.5 5.5 17.1
Yariacitn media anual
™~
Tndice de preclos al
consumidoy 12.9 8.1 5.0 8.6 5.7 8.3
Alimentos 17.2 9.3 3.9 11.3 6.2 7.9
Fuentke: de Honduras.

T

CEPAL, sobre la base de datos del Bance Central

Jin la determinacidn
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En la determinacidn de la politica econSmica que se ha venido
adoptando, las presiones inflacionarias hanconstituid01uffactor de
creciente preocupacidn, Y& a fines de 1978 se tomaron algunas medides
para hacerles frente, cuyas repercusiones se observaron en el transcurso
de 1979, pero resultaron insuficientes para contener el proceso
inflacionario en los Gltimos meses del afo.

Entre las medidas aplicadas figuraron algunas para estimular la
oferta, y otras para mantener un adecuado nivel de demanda. Deétacaron
en el primer caso las dirigidas a fowmentar la siembra de granos basicos, como
maiz y el atroz, que registraron un crecimiento muy superior de lo esperado,
asi como el sumipistro de algunos insumos a precios subsidiados, y la.
aprobacidn de créditos concesionarics, Lel lado de la demanda se tratd
de-impulsar una politica tendiente a preservar el boder adquisitivo de
los sectores asalariados; asi, a fines de 1978 se establecieron salarios
minimos para algunas ramas de actividad y se revisaron los de otras.

Aunque no se dispuso de informacidn oficial sobre la evolucifn de las remune-
raciones,existen indicios de que los ajustes salariales alcanzaron, en

la actividad privada, el mismo.ritmo que las variacidnes de los precios
-wagpecialmente a fines de'aﬁo~—, y consecuentemente se deteriord el

poder adquisitivo en alpunos estratos de asalariados. En cambioscomo

la variacidn del valor noainal de las remuneraciones del Gobierno Central
aumentd en casi 16%, es de suponer que se habria elevado el poder

adquisitivo real de los empleados del sactor.

5. Las politicas fiscal y monetaria

a) La politica fiscal

En 1977 y 1978, el déficit fisczl se elevd a un ritmo de 10.7%7 y
43.47%, respectivamente y llegd a representar més del 53% de los ingre-
808 corrientes. La acentuacidn de esa tendencia y nuevas circunstancias
de la coyuntura de 1979 impulsaron al gobierno a realizar cambios
en la aplicacifn de la polfitica econdmica; asi, empezd a predominar una
rmayor preocupacidn por el saneamiento de las finanzas pidblicas y se
observl cierta aysteridaden la ejecucidn del gasto, la cual resultd
en 1979 inferior a lo presupuestado, en tanto que las erogaciones piiblicas
hablan sido en los Gltimos afios uno de los motores de la evolucidn de

la econcomia, /8in duda
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Sin duda que al estrangulamiento da afios anteriores, que veniz
arrastrando el balance del godierno,se sumd el deterioro en el crecirmfento
de los ingresos corrientes, especialmente los tributarios, lags cuales
sblo se elevaron en 11.6%, frente a 31.4% y 16.5% en 1977 y 1978,
respectivamente. . (VEase el cuadro 13.) La presidn fiscal reveld
el deterioro consiguiente,1/ |

En la mencionada pérdida de dinamismo de los ingresos tributarios
operaron fuerzas en distinta direccidn. A los esfuerzos para limitar
la evesidn fiscal --tratando de reorganizar los servicios de recaudacidn-—
y a los buenos resultados de las ventas externas, se opusieron tanto
1a desaceleracidn de las actividades (con excepciﬁﬁ del sector
agropecuario) como el menor ritmo de las importaciones, que afectd
més bien a la evoluci®n de los impuestos indirectos,

Los gastos corrientes del Gobierno Central tambi&n se expandieron
menos en 1979 que en el aflo precedente, lo cual pudo haber sido reflejo
de 1la politica de contencidn con propdsitos antiinflacionarios. En
términos generales, frente a un crecimiento de 26.6% en el total
de los gastos corrientes en 1978, en el filtimo periodo &stos se
elevaron en 15.3%. La variacidn del gasto en 1979, si bien nenor que
la del afio anterior, estuvo influida por las mejoras salariales
otorgadas a fines de.1978,cuyo impacto se dejd sentir en la primera .
mitad de 1979,

Conviene destacar que las erogaciones por amortizacidn de la deuda
externa aumentaron a un ritmo bastante elevado (20.0%), frente a
sélo 4.6% en 1978. Ello se explicarfa.en parte,por el desfase de un
afio en los compromiseos de pago de servicios de la deuda, debido a
gestiones de refinanciacidn realizadas en ese afio. Esta seria, una
de las causas de la baja en la inversidn real del Gobiernc Central,
no sdlo en términos fisicos (-13.8%) sino en valores corrientes.

(Véase de nuevo el cuadro 13.)

Zj El porcentaje de los ingresos tributarios con respecto al producto
interno bruto a precios corrientes de mercado fue 14.27% en 1978 y
13.3% en 1979,

/Cuadro 13
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Cuadro 13

HONLDURAS: iINGRESOS Y GASTOS DEL GORTIERNO CENTRAﬂ |

Hillones de lempiras crezizianE 2/ -
1976 1977 1978 1979/ 1977 1978 19795/
1. Ingresos corrientes 356 468 545 617 3.4 16.5  13.2
Ingresos tributarios 311 425 517 577 36,7 21.6 11.6
Directos 75 94 128 158 24.0  36.1 23.4
Indirectos 235 330 388 418 40.8 17.6 7.7
Sobre el comercio exterior 13¢ 204 253 vee 57.8 23.0 ree
2. Gastos corrientes 327 409 518 - 597 25.3  26.6 15.3
Remuneraciones 184 212 260 206 15.4 22.6 13.8
Otros gastos corrientes 143 197 258 301 33.0 30.9 16,7
3. Ahorro corriente (1-2) 22 59 27 20 99.3 ~54.2 «~25.9
4., Gastos de capital 197 2€2 318 320 32.4 21,4 0.6
Inversifin real 88 107 179 154 21.7 67.0 ~13.8
Amortizacidn de la deuda 41 67 70 - 84 60.1 4.6 '20.0
Otros gastos de eapital 68 88 6o 82 25,2 =21.7 18.7
5. Gastos totales (2+4) 524 671 836 917 28.0 © 24.6 9.7
6. Déficit {o superZvit) fiscal -
{1-5) -168 =203 2961 ~300 20.7  43.3 3.1
7. Financiamiento del déficit 168 203 291 300 20.7 43.3 3.1
Financiamiento interno 88 111 112 130 25.9 0.9 16,1
Financiamiento externo 80 92 ©  17% 170 15.0  94.6 -5.0
Fuenta: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Honduras.

a/ Preliminar, . :
b/ Las tasas de crecimiento corresponden a las cifras reales y no a las redondeadas.

[aunque 1la
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Aunque la proporcidn del crédito externo utilizado parn ficaneler el
dTleit del poblerno 2igudd slende mayoriteris,. dlowinuy$ en 5%, frente
a un crecimientc de 16% de las fuentes internas. Teniendo en cuenta que
Honduras es uno de los pocos paises de América Latina considerados de
nenor desarrollo relativo para efectos de apoyo de la comunidad interna-
cional, 1lama la atencidn este descenso en el endeudamiento externo, el
cual probablemente no se debe a un endurecimiento de las fuentes financieras
tradicionales, sino a la ya mencionada politica de relativa austeridad
en el manejo de las finanzas pablicas.

Fn sintesis, las finanzas del Gobierno Central constituyen uno
de los puntos mas débiles en el panoramag econfmico de 1979, al haberse
acentuado la ya crdnica situacidn deficitaria, cuyo monto llegd a un

nivel equivalente al 7% del producto interno bruto a finales del afig.

b} la politica monetaria

El medio circulante creci$ em menor grado que en el afio anterior, en
parte debido al caracter restrictivo de los factores externos, que se !
reflejaron en una moderada reduccidn (11,.2%) de las reservas internacionales,
Esta evolucidn se acentud en la segunda mitad del afic y, en consecuencia,
el ritmo del medio circulante prosiguid descendiende en el mismo lapsd.

Entre los factores de expansidn de los medios de pago sobresalid el
menor incremento del crédito a favor del gobierno (11,3% en comparacidn

.con 46,47 en 1978); v si bien el aumento en los pr&stamos concedidos al .
sector privado fue similar gl de aquédl (11.9%), la disminucidn del ritmo
no fue tan elevada como en el caso del concedido gl goblerno, (V8ase
el cuadro 14,)

Obsérvese que tanto los depSsitos en cuenta corriente como el cuasi-
dinero se expandieron en menor medida que en el afio precedente al pasar de
19,6% a 5.9% los primeros y de 24,9% a ©.4% los segundos. Entre las
razones de este fendwmeno se destacan, una clerta fuga de capitales que
desde mediados del afio comenz8 a perfilarse y el hecho de que las instituciones
flnanclerzs no bancarias retribufan con tasas de interés mis altas que el
sistema formal, Ante esta situacidn, las autoridades monetarias adoptaron
una serfe de medidas correctivas tales como el alza de las tasas de interés

JCuadro 14
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Cuadrs 14

HONDURAS: BALANCE MOUETARIO

Dinaro

Efectivo en poder piblico

Dep8sitos en cuenta corriente

Factores de expansidn

Reservas intemacionales netas
Crédito interno
Gobierno (neto)
Instituciones piiblicas

Sector privado

Factores de absorcidn

Cuasidinero {(depdsitos de ahorro
¥ a plazo)

Bonos
Pré&stamos externos de largo plazo

Otras cuentas (neto)

210

_ Saldos a fin de aﬁo Tasas de
{millones de lempiras) crecimiento
1976 1977 1978 1979a/ 1977 1978 1979a’
350 411 475 545 14.2  15.6 14.7
169 189 210 264  11.6 11.0 25.8
190 222 265 281 16.6 19.6 5.9
061 1371 1620 1 790 20,1 18.2 10.5
143 222 267 237 54.9  20.0 =~11.2
918 140 1 353 1 553 25.1 17.8 14.7
198 114 167 187 4.8  46.4. 11.8
-‘29 _3 "'15 ) 21 co‘- . “s e e
839 1038 1201 1 345 23.7 '15.7 119
702 . 960 1 145 1 244 36,7 19.3 8.6
279 369 462 505 32.5  24.9 9.4
32 54 78 107 71.3  43.8 37.0
167 339 395 434 114.9 10.1 9.9
226 178 198 -21.0 18.4 -5.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos 'del Ranco Central de Honduras.
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de los depSsitos, que comenzaron a tener éxito hacia fines del afio.
Asimismo, en septiembre de 1979 se elevs al 16% la tasa mirima de
interéds anual para los créditos ctorgados por el sistems bancario,

que en eneroc habfa sido incrementada del 13% al 14%. De estz medida

se exceptuaron log préstamos destinados al financiamlento de vivienda,
que mantenian la estructura de tasas anterior, asi como las que se
aplicaban a los cré&ditos concedidos por los bancos dentro del programa
del fondo de garantfa para la pequefia industria, para el que ge fijaron
en 11% anuadl,

Adicionalmente se aprobd un aumento del 5% en los requerimientos
de encaje legal que los bancos estaban obligados a mantener como garantia
de los depGsitos que el plblico les conffa, y que para los depdsitos en
cuenta de cheques, depbsitos a la vista, de ahorro, capitalizacién, ahorro
y préstamo contractual, era del 30%.

Dentro de las nuevas disposiciones ce establecié un limite de crédito
al sector pGblico, en congruencia con las necesidades financieras de dicho
sector, y se complementd el crddito del Banco Central al sistema bancario,
destinado al fomento de la produccidn nacional, con una mayor afluencia
de recursos externos debids a la suspensidn de ias limitaciones globales
establecidas en el otorgamiento de avales bancarios y créditos obtenidos
por los bancosg en el mercado monetario extramjerc,

Sin embargo, la elevacidn de la tasa de interés y el incremento del
encaje legal que le siguid, fueron criticados en la esfera privada, dado
que por un lado se afectaba la rentabilidad de empresas ~~en razdn del
alto precio del dinero~- y por otro, al aumentar el encaje, restringfa
el volumen de los créditos bancarios necesarios para el funcionamiento

de las actividades.
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