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I. INTRODUCCION Y SINTESTS

Diversos factores de cardcter negativo, de origen interno y externo, eco-
ndmicos y de otra Tndole, se Han venido conjugando para determinar en los
Gltimos afios una contraccidn en la actividad econdmica de Centroamérica.
El descenso de la, produccién,'cbﬁbinado con tensiones inflacionarias, ha
causado un deter1oro en el ingreso real de una proporcién importante de la
poblacidn. Los elevados indices de desocupaci01 ¥ subocupacidn crecieron
afin mds y también se han agravado otros desequllibrios, entre los que
sobresalen el dé&ficit fiscal y ‘el del balance de’ pagos., A todos estos
desajustes se ha sumado una aguda ‘falta de liquldez monetaria que ha acen-
tuado la recesidén econdmica de la reg'fﬁna

Uno de los desequillbrios mis criticos ?:que condiciona en alto grado
el comportamiento econdmico es la brecha con el exterior, - Esta ha alcan-
zado en Centroéméricalﬁagnitudés sin precédenteé,‘eﬁ tanto que per diver-
sas razones cada vez se dificulta mis el acceso al financiamierito externo

adicional. Esta situacion introduce un rasgo de incertidumbre al futuro

el

economico del area.
Por un lado, lau desfavorablas relaciones de intercambio, -debidas
a la inestabilidad de los prec1os de las’ expartaciones 'y al alzd sostenida
en los de las importaciones, han erosionado sistemiticamente el poder de
compra de las ventas extrarregionales° Por otro, tal inestabilidad;
unida a losrégstos crecientes de la aétividéd, han desalentado la produc=
cién de bienes agricolas de expoftaci&n. El volumen de ventas externas
ha tendido por ésa razén a estancarse e incluso, en algunos paises, a
declinar; Si se agrega a ello el descenso exﬁerimentado por los servicios
de furismo, bééicamen;e;a consecuencia de la convulsién sociopelitica
que vive la regidm, asi como los crecientes desembolsos por concepto de
intereses de la deﬁda eﬁterﬁa; se comprende la situacidn en extremo diff-
cil que se observa en la cuenta corriente de leos balances de pagos.
En el Smbito regioﬁéi, un comercio ‘intrazonal en continuo ascenso
durante cerca de 20 aﬁos‘ﬁa demostrado el alto grado de interdependencia -

alcanzado por las eccnomfas del Mercado Comiin Centroamericano, cuya fuerza
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auténoma ha sobrevivide a diferencias politicas y de otro orden eantre los
cinco pafses del Istmo., Las limitaciones financieras han ido configurando,
sin embargo, una situacién critica que amenaza con afectar profundamente
al Mercado Comiin y acentuar las tendencias depresivas .que se manifiestan
en cada una de las economias. En efecto, pese a subsistir el wmercado
ampliado, dificultades financieras derivadas de desequilibrios globales
en el balance de pagos han inducido a los paises a ir aplicando restric-
ciones cambiarias cada vez mayores que han afectado también al intercambio
regional. Por otra parte, los palses con superdvit en el comercio intra-
regional se han visto precisados a limitar sus ventas ante la imposibili-
dad de otorgar o ampliar las facilidades de pago a los demfs, por la
estrechez financiera que sufren y por su propla situacidn deficitaria
frente al resto del mundo,

Mientras se acentuaba la situacidn critica del comercio exterior,
las variables que integran la cuenta de capital del balance de pagos se
contraian y se iban reduciendo, para la mayoria de los paises, las posibi-
lidades de obtener mayor crédito externc en la medida en que se elevaba.
el monto de su endeudamiento.

Finalmente, el bajo nivel de liquidez internacional de los palses
centroamericanos, aunado a circunstancias extraecondmicas, ha provocado
el endurecimiento de las condiciones impuestas por un mercado internmacio~
nal de capitales cada vez wis restringido.

A causa de la situacidn descrita, se estima indispensable, para for-
tiular una politica econdmica realista, comprender mejor la capacidad de
endeudamiento de los paises del Istmo Centroamericano, asi como conocer
sus posibilidades de acceso a las fuentes de financiamiento,

En eate trabajo se analizan, por lo tanto, la situacifén a que ha
llegado en la actualidad el endeudamiento externo de cada uno de los paises
de Centroamérica y de la regidn en su conjunto, y las repercusiones que
esa deuda y el crédito externo pueden tener para su desarrollo durante
el resto del presente decenio.

La primera de las tres partes en .que se dividid este documento se
refiere a la evolucifn econdmica experimentada por los paises del

Istmo Centroamericano y a los principales factores que se fueron
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conjugando y dieron lugar a la situacidn en la que se encuentra la regidn
en la actualidad. Dicha evolucidn se: caracterizd por un crecimlento sos-
tenido acompaiiado de estabilidad financiera (capitulo I1), seguido de uno
con. inestabil*dad financiera (capitulo I111), para luego registrar inicial-
mente un estaacamlento y después una contraccidon de la actividad produc-
tiva en medio de una inestabilidad financiera creciente (capitule IV).

En la segunda parte se describe la situacidn del fimanciamiento externo en
1970 y la evolucidn y las modificaciones principalas que &sta experimentd
a partir de esa fecha hasta 1983 {capitulo V). Eun la tercera parte se
prgéenta~una apreciacién_de las perspectivas de la regifn, tomando en
cuenta los compromisos derivados del crédito. actualmente contratado y el
posible flujo de capitales hacia la regidn. -

Desde el realineamiento de las monedas registrado a nivel interna-
cional, en l971,_diversos fenémenos externos incildieron cada vez cen mayor
fuerza sobreiel precario equilibrio que mantenian las economias de la
regitn, Por ejemplo, el primer incremento -de los precios del petrdleo agu-
dizé.las tendencias al desequilibrio, pese a que se eobservd en seguida una
reéuperaciﬁn de los precios de los principales productos de exportacidn.,
Las tendencias aludidas se aceleraron con el segundo. reajuste del precio
del petrﬁleo,lque coincidid ademds con un descenso dréstico de las. coti-
zaciones de las ventas al exterior.

Por otro . lado, mientras se agravaba el desequilibrio externo de los
palses de la subregifn, se iba incrementando su déficit fiscal hasta nive—
les sin precedente, a causa del debilitamiento de los ingresos tributarios
y de las necesidades crecientes —-en buena medida inevitables-- del gasto
pﬁBlico. ‘ :

Rl empeorémiento de esos desajustes coineidid con una elevada dis—
ponibilidad de‘fondos en el mercado internacional ~~favorecida principal-
mente por el reciclaje de los excedgntgs,petro}eros—— que impulsaron a la
banca privadé a sezuif una politica de crédite activa y toleranta.

e
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En esas circunstancias, los paises centroamericanos se vieron en la
disyuntiva de ajustar sus economias a las nuevas realidades que imponia
el dwmbito internacional, o de intentar wmantener su ritmo histdrico de cre-
cimiento, cubriende la brecha con una moviiizaciéh de recursos externos
mayores, ¢ bien combinar esas dos opciones. De hecho, hinguﬁb renuncid
a la posibilidad de moderar los mocivos efectos de la crisis, aungue unos
lo hicieran en mayor grado y antes que otros.

Los efectos de aquella disyuntiva y las diversas particularidades
del énfasis que cada pafs concedis a les aslternativas dieron lugar a los
distintos escollos que actualmente deben enfrentar; todos los paises tie-
nen, sin embargo, una proporcidn importante de deuda externa con fuentes
privadas y el grado de endeudamiento en la mayoria de ellos es, en tér-
mines relativos, de los mids elevados de América Latina.

Se comprende que en la actualidad resulte diffcil calcular las expor-
taciones futuras de la regidn —--principal fuente de su capacidéd de pagos--,
puesto que Estas habrdn de depender tanto de la superacidn de la crisis
que soporta toda la economfa mundial, como de la capacidad que tenga ia
la regifn para generar ripidamente excedentes exportables cuando la demanda
externa se expanda, asi como del modelo de desarrollo que hayan podido
adoptar los ﬁaises como respuesta a la crisis actual, Pese a ello, se ha
elaborado una estimacidn razonable sobre el posible comportamiento de las
ventas externas, -

Por otra parte, con base en informacifn del Banco Mundial --sumando
la totalidad de los préstamos contratados por los paises y sus respectivos
programas de amorﬁizacién——, se efectud una proyeccién de los compromisos
adquiridos --con la deuda contratada y desembolsada-- que permitid cstimar
el orden de Magnitud'dél esfuerzo necesario'para hacérlés frenﬁé.

El propdsito principal de ese ejercicid fue establecer, en una pri-
mera instancia, el periodo en el que los servicios de la deuda actuél.éKPE-
rimentaria el mayor cfecimiento;.calcular élivolumen de exportaciones
requeridas para lograr una relacidén favorable, y deducir de ello si en
ese lapso de miximo esfuerzo las economias podrfan mantener su equilibrio,
tenlendo presentes ciertas relaclones que en el pasado han mostrado rela-
tiva estabilidad.
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De ese sjercicio se desprende que todos los paises deberan hacer
frente, en lo que resta del presente decenio, a un perfodo critico de
por lo menos tres afos --en un plazo mis inmediato para unos que para
otros~- y que de contratarse nuevo financiamiento; cuyo programa de amor-
tizaciones incluya esos aiios, podrian preverse problemas afin md3s agudos.

Adicionalmente, se realizd una proyeccidén del posible flujo brute
de fondos hacia la regién, partiendo del supuesto de éue la economia
internacional ;ograré ura recuperacidn prolongada y significativa. Del
contraste entre lo previsto y los compromisos resulta una diferencia tan
notoria, que pudieran no haberse expresado atin en toda su magnitud los
esfuerzos que deberd realizar la regidn tan sflo para recuperar los nive-
les de bienestar que existian antes de la presente crisis. Por esta
razdn, se considera esencial el apoyo y-la comprensidn de la comunidad
econdmica internacional para movilizar hacia la regifn vha mayor masa de
Yecursos. . e . .

Varias.iniciativas-de-la-comunidad-internacidnal han. tendido recien-
temente a concretar el monto y, los medios para movilizar ese apoyo, pero
hasta la fecha los avances han sido escasos, y la mayoria de los paises
de la regidn continfa sufriendo la superposicidn de la crisis intermacio-
nal, las crisis nacionales econdmicas y sociopoliticas.y el muy prolongado

deterioro del proceso de integracion.,
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Primera narte

1

LA EVOLUCION ECONCMICA

II. EL PERIODO DE CRECIMIENTO ECONOMICO COW ESTABILIDAD
B FINANCIERA (1950-1973)

1. Rasgos generales de la evolucifn econdmica

‘Durante el largo perfodo de la posguerra hasta 1973, la economfia

centroamericana crecid, en promedio, a um ritmo significativo y soste-
nido, en una situacidn de estabilidad financiera, a la aue acompafid
una ampliacidn y modernizacidn parcial del aparato productiﬁo.i/

fun cuando se observaron diferencias importantes entre los
pafses en cuanto a la intensidad v profundidad de esas tramsformacio-
nes, la tendencia general fue homogénea para toda la regidn.

AsI, entre 1950 y 1973, el crecimiento anual del producto interno
bruto real del drea fue, en promedio, de 5.3% con una clara acelera-
cifn hasta 1965 y una leve moderacidn en el quinquenio 1266-~197(C.

De ese promedic scbresalieron, por un lado, las tasas logradas por
Costa Rica y Niearagué {excedieron del 6%) v, en el otro extremo, la

de Honduras (4.1%). Es decir, todos los paises de la regidn geﬁeraroﬁ
un incremento importante del productolpromedio por habitante durante un
periodo prolongado., {Véase el cuadro 1.)

En esa etapa se registraron algunas recesiones transitorias
debidag, entre otras causas, a reducciones ciclicas de los precios de
los principales productos de exportacidn, que se fueron atenuando a
medida que los paises lograron alguna diversificacifn de sus ventas y
se amplid el acceso al financiamiento externo de las fuentes multilate-
rales --que surgieron durante el perfodo-- asi como de las bilaterales
¥y las privadas, vinculadas estas Ultimas principalmente con las opera-

ciones comerciales en ascenso,

1/ Veéase, CEPAL, La crisis en Centroamérica: Origenes, alcances y
consecuencias (E/CEPAL/MEX/1983/R.3/Rev.1), 27 de mayo de 1983, ¥
Centroamérica: Ivolucifn econdmica desde la posguerra (CEVAL/MEX/ODE/34),
enero de 1580,
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. Cuadro -1l

" CENTROAMERICA: RITHD DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTOEI

" Céntro- Coata Kl

> “pa Guatemala Honduras Nicaragua
américa Rica : Salvador , rag

Tasas medias anuales

1950-1955 Y a4 83 4.5 2.3 T2.4 B3
1955-1960 ST a6 4.8 5.3 T 4.6 2.3
1960-1965 6.5 6.5 6.7 5.3 5.5 10.1
1965-1570 5.3 7.0 4.5 5.8 4.5 3.5
1970-1973 6,0 7.6 5.1 6.6 5.0 4.3
1973-1976 5.2 5.6 5.6 5.7 4.6 3.6
1076-1983 =09  -l.I  -5.5 0.5 -0.2 1.5
Tasas_anuales L '.: ‘ ' |

1970 S o4 .5 3.0 5.7 4.7 7 1.4
1971 5.5 6.8 4.6 5.6 5.4 4.9
1972 . ea &2 57 1.3 4o 3.2
1973 T s 770 s 6.8 . 5.6 5.1
1974 o 6.2 5.5 6.4 6.4 -0.1 12,7
1975 - 2.1 2.1 5.6 2.0 0 =30 2.2
1976 6.1 5.5 40 7.4 6.0 5.0
1977 7.9 8.9 6.1 7.8 1l.5 6.3
1976 4.0 6.3 5.6 4.8 6.5 = =2.2
1979 ) - &9 <15 4.3 6.8 =25.5
1980 o 1.1 0.8 -9.6 3.7 29  10.0
1981 =08 -2.3 -85 0.9 0.1 8.5
1982 C -4,5 9.1 -6.4 3.7 -1.0 7 -1.2
1983 | 0.4 0.0 - 2.7 -0.3 5.3

Fuente: CHZPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ A precios constantes de. 1979.
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Desde otro punto de vista, se observd ciertg ampliacién y moder-

nizacidn del éparato productivo al haber aumentado la importancia rela-
iva de las actividades secundarias --manufacturas vy construccidu~- en

la conformacidn del producto interno bruto (v8ase el cuadro 2), aunque

. hasta la fecha el coeficiente de industrializaciln se encuentre por
debajo de los logrados en otros paises latincamericancs de dimensidn
econdmica similar al conjunto de la regifn. Asi, mientras en 1950

las actividades secundarias constituyeron el 157 del producto sectorial,
en 1960 aportaron mis del 16% y en 1970 llegaron 2l 20%,

Al comportamiento dinidmico de la economfa contribuyd la conjuga-
cidn de diversos factores. Entre ellos destacaron tres que por la
magnited de sus efectos y su tendencia a reforzarse o compensarse entre
gi estimularon al aparato productive durante gran parte del perfodo.'
Fueron: a) la diversificacidn de las exportaciones: b} la sustitucidn
de importaciones, y ¢) el proceso de foxrmacidn de capital piiblico ¥y
privada.

Tradicionalmente, cada una de las economias de la regién funciond
en torno a un producto principal de exportacidén, por lo que la inten-
‘sidad de la actividad productora o0scil8 entre auges y contracciones
determinados por las condiciones prevalecientes en el mercado interna-
cional del rubro de que se tratase. El prolongado periodo de expansidn
de la economfa internacional durante los afios de la posguerra permitid
ampliar notablemente el sector exportador con dos caracteristicas nuevas
que gradualmente tomaron forma.

En primer lugar, surgieron productos nuevos que paulatinamente
ampliaron su participacifn en el total de las ventas hacia afuera de la
regidn --principalmente algoeddn, azficar y cérne-f, con lo cual se redujo
apreciablemente la &ependenéia que habfia en el pasado de uno ¢ dos
articulos. El principal producto de exportacidn significé alrededor del
70% de las ventas de la zona a terceros paises; esa proporcidn se
redujo en 1970 a un 30%. (V8ase el cuadro 3.) El fenfmeno implicd
también cambios cualitativos de alguna importancia en el aparato produc-
tivo por haber precisado los nuevos productos de agroexportacidn de orga-
nizaciones empresariales y procesos productivos mds complejos, que
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Cuadro 2
CENTRbAMERICA: IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS ACTiVIDADES EW EL PIBQ/
Ce§t¥o— C?Sta 21 Salvédof Cuatemala Londuras WNicaragua
américa  Rica S

Primarias

1950 37.9 31.5 41.9 35.5 46.2 37.4
1960 31.9 25.8 =~ 35.9 32.3 33.5 29.6
1970 28.4 24.1 30.8 - 27.3 34.5 27.7
1580 26.6 3.4 27.7 25.4 286.6 27.0
1983 27.7 21.5 28.06 25.06 30.3 22,3
Secundarias ,

1450 14.56 15.6 15.8 15.0 12.6 12.1
1960 16.3 17.6 18.1 14.8 16.9 15.8
1570 14,6 ' 22.7 ‘ 20.6 17.5 12.6 22.7
1260 21.3 25.4 21.0 1.6 21.3 22.7
1263 19,3 22,6 18.5 ig.l 20.4 21,2
Terciarias : :
1950 47.5 52.8 42.3 49,5 41.1 50.5
1960 51.8 56.6 46.9 52.4 42.6 54,6
1070 52.0 53.2° 43,6 55.2 . 46.9 49.6
1280 52.1 5¢.2 - 51.3 52.5 L £9.9 : 50.3
1983 53.0 53.1 52.9 53.3 £9.3 49.5

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

/Cuadrc 3



- 10 -

Cuadro 3

CE&TEO&?ERIGA: IMPORTANCIA DE LOS PRIJCIPALE° RUBRGS DE EXPORTACION
(Dorcentajes "

Centro- Costa El

. . Guatemalza Yonduras Nicarapua
américa Rica Salvador g

1950 ‘

Producto principal 6%.2 53.7 20.4 66.9 68.5 50.3
Dos productos principales 79.9 91.C 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 72.2 73.1 64.6 53.9
1970

Producto principal 31.3 3i.6 51.3 33.7 37.8 19.1
Dos productos principales 44.6 60.5 61.0 42,38 52.5 36.9
1980

Producto principal 33.¢ 24,6 54.2 30.3 26.5 37.2
Los productos principales 43.2 43.0 63.5 41.2 50.9 50.1

Fuente: CEFAL, scobre la base de cifras coficiales.
a/ Del valor total de las exportaciones de bienes.
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contribuyeron a moderuizar el sector exportador tradicional. La mayor
eficiencia derivada de esa c1rcunstanc1a permltlo, al mlsmo tiempo,
que la rgglou aumentara su part1c1pac10n en la oferta mundlal de
alguncs'de esos productos. .

Eﬁ'ségﬁnda lugar,'el procesa de 1ntegrac16n economlca centro- '
americana y la conalgulente expan31on del mercado favorec1o desde sus
comienzos el surglmlento y el répldo cre01m1ento del 1ntercamb1o
regional -—pr1nc1pa]mente de blenes 1ndustr1a ag=~, hecho que determing
una dlverszflcaclon mayor del sector externo. _ - -

A medlda que la dlnamlca del sector exportador 1mpulsaba 1a
ampllaclon de los mercados locales, cobré dlnamlsmo el segundo de
aque1105 factores de crecimiento: el sector 1ndustr1a1 Partiendo de
un nivel de 1ndustrlallza01on muy reducldo, la act1v1dad manufacturera
en Centroamérlca crec1o de manera sostenlda v dlnémlca como consecuenc1a,
prlmero de una 1nc1p1ente sustltuclén de 1mportac10nes prlmarzas para
aquel mercadc domestluo en expan91on y, despues --a un ritmo mas
acelerado-—, per las oportunldades que ofreclo el proceso de 1ntegra— ’
c16n economlca centroamerlcana, al ampllar mercados y otorgar estlmulos
concretos al desarrollo industrial, El crec1m1ento de la 1ndustr1a se
fac111t6 por las condltlones favorables que ofrecla el sector externo
—-sobre todo en cuanto a dlsponlbllldad de recursos para la inversién y
capaczdad de 1mportac15n—~, aun cuando la actividad industrial fue
adquiriendo una dindmica propia y se transformo en elemento de expan-
‘516n relatzvamente autonomo, soore todo a partlr de los afios sesenta.

Aparte de 1a dlvers:l.f:Lcaclon y modermzac:.on que este fendmeno
generd sobre el aparato productlvo, contrlbuyo a que se deflnzeran algu—
nas de las actuales caracteristicas del est110 de desarrollo de las
economfas de 1a reglon.

Por un lado, como ya se c0ment5 el sector industrial coadyuvd a
d1ver31f1car las exportac1ones. Como resultado de ello, la regidn ‘
aument8 de manera sistemdtica el coeficiente de exportacidn con
respecto al producto hasta niveles que superaron --y. en algunos casos .

/duplicaron--
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2/

duplicaron—— los_del“;esco dehﬁmé;icg Latipa.Tf [Paralelamente, condujo
a una aceleracidén y a un gamb;ohimpqrtante-enhia—éstfuctnra de las
importacidnes por los crecientegureguerimientps de biénes de capital y‘
de insumos, lo cual contribuyd a qﬁe las cémpras gxtérnas aume;taron
mis que las ventas al exterior, En este sentido, si bien la diverai—
ficaciin de las'exportaciones v la sustitucién de imﬁortacioneé lograron
imprimir dinamismo al aparato productor y reducir la sensibilidad con
que en el pasado éste reacc1onaba a las oscllaclones de preclos de un
solo producto principal de exportac1on, ambos, fenﬁmenos condujeron tam~
bién a una cn31derab1e ampllac1on del nlvel de apertura de las
economfas. (Véase el cuadro, 4 )

_Por otro lado, el proceso de 1ndustrlallzac1on fue el resultado
de la aplicacidn de una. polltlca de fomento, cuyo apoyo principal
era el estimulo fiscal y la tranaferencla de 1noresos de otros sec ;eres
al manufactureroc.. ASl, desde flnales de los afios clncuenta se gene-
ralizaron las exenciones al 1mpuesto sobre 1a renta, la producclon v 1a‘ '
1mportac1on de . materlas prlmas ¥y de blenes de capital, y con .el inicio
del .programa .de lntegraclon se. est:ucturo un arancel comun que tend16 _
esencialmente a proteger a la 1ndustrla naclente en forma generallzada. 7
El hecho implicé para los palses del 5rea sacrlflclos flscales 1mpor-. A
tantes que se fueron cubrlendo progre31vamente con alzas 1mposlt1vas )
0 nuevos tributos --en buena proporcidn 1nd1rectos-- que tuv1eron efectoa
regresivos sobre la distribucidn Qel 1ngreso._ }

El. sostenido 1ncremento de la fornacidn de capltal fue la tercera '
fuente de incentivos para elﬁgreczmlento, facilitado por la dinfmica
del sector externo y por constituir un reqﬁisito indispensable ﬁéra
la expansidn de lz capacldad productlva. Por un lado, el sector prlvado
tuvo que realizar un importante esfuer?o de acumulacidn que sustentara '
aquellos procesos de dlvers;flcac1on de 'las exportaciones y de 1ndus-'

trializacién. Por otro, el sector pﬁblxco amplid sustanc1almente la

2/ Con la Gnica excepcibn de Panami, cuyo coeficiente, por su particular
insercidn en la economfa internacional, es algo mayor que el de .
algunos de los paises de Centroamérica.

/Cuadro 4
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f,Cuadrq“é

COEFICIENTES ‘DE COMERCIO EXTERION RESPECTO AL -
pEODU“TO INTERND BRUTO al

- (Porcentajes)

a/ A precios corrientes.

b/ De bienes y servicios sin 1nc1u1r factores productlvos.

Centroamérica Costa Rica El_Salvador Guatemala Honduras Yicaragua
Eprrtacidneshl
1950 19.2 12,6 8.7 13.6 27.5 20.0
1955 19.6 23.7 20,2 '13.6 11.8 31.4
1950 158.0 20.5 2.4 - . 12.6 21.0 . - 23.6
1965 23.3 22.9 26.6 17.0 27,3 30.3
1970 23.8 26,1 24,9 18.4 27,2 27.4
1973 27.1 31,2 ©29.9 20.7 32,7 29.2
1975 27.5 30.4 . 32.5 21.5 . - 33,0 © 28,5
1978 23,1 20.6 30,0 21.4 35.0 - 35.3
1979 29.0 Y272 - 36.7 22.3 32.3 32.4
1980 27.2 26.7 34.0 22.2 .37.8 23.0
1981 27.3 64,9 29.3 18.5: - '35.1 25.2
192 24,9 43.5 27.6 17.0 . 297 22,0
1933 23.2 34.1 28.2 15.2 29.5 21.7
Imgé;tacioﬁ;shf _

1950 15.4 19.8 14.8 12.5 ‘18.2 16.6
1955 19.7 23.9 19.4 - 14.3 2.0 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
197G .25.9 34.5 24.5 17,7 33.8 29.4
1973 28.8 17.0 33.0 20ﬁ3 33.6 36.1
1975 33.1 - 38. ‘36,0 23.6 £2.7 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
1980 - 33.2 3?;0. 32.7 24.G 45.3' _ 42.5
1981 35.8 49,7 35.8 . 25.8 S 21 47.9
1982 °29.8 39.4 33.5 “gl,S .- 3L.9 40.6
1983 .27.3 35.3 32.8 ;16,3 30,4 42.8
Fuente: CEPAL sobre la base de clfras oflclaleso

[infraestructura
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infraestructura econfmica y las posibilidades de aprovechamiento de

los recursos productivos. El coeficiente de inversidn bruta fija
--con respecto al producto-- que habia sido en 1950 de 12% para la
regidn, con proporciones similares en todos los paises, se habia ele-
vado a 16Z en 1970 por un incremento generalizado en la fggién, si bien
fue mAs pronunciado para Honduras, Nicaragua y Costa Rica, donde superd
la media regional. (Véase el cuadro 5.) ..

ademds de los tres factores de crecimiento mencionados, el Estado
asumid gradualmente el papel de promotor y orientador del désarrollo, '
expresado en una ampliacidn sistem3tica del gasto piblico -~tanto en
i@versiﬁn CcOomo en consumo—- y en la modernizacidn y complejidad insti-
- tucional del aparato administrativo. | )

No obstante, esa evolucidn dinfmica se debif a un estilo qe des-
arrollo excluyentey que condujo a un deterioro relativo en la-dis-
tribucidén del ingreso y ai ensanchamieﬁto de las difereacias entre la
econonia moderna ——vinculada a los sectores agroexportador e inﬁus—
trial-- y las formas de produccién para el consumo interno de subsis~
tencia, Se intensificaron asi las caracteristicas de heterogeneidad y
especializacidn de las economias de Centroamérica.

Asi pues, pese a la importante ampliacién de los servicios socia-
leé del Estado, persistieron --y en alguncs casos se agudizéron-— caren-
cias en mateéria de salud, educacidn, empleo y, en general de bienestar
" para amplios grupos de la poblaci&n.ﬁj

Ya se sefialé que, durante el periodb comentado hasta ahora (1950~
1373), la evolucidn din&miqa de la economia regional se produjo dentro
de un marco de prolongada estabilidad financiera manifestada tanto

. en el couwportamiento de los sistemas de precios internos como en la

3/ Para un anilisis amplio véase, CEPAL, La crisis en Centroamérica:...,
op. cit.

4/ En estos aspectos también se fueron observando diferencias entre

~ paises., Para un andlisis sobre el particular véanse, CEPAL, Satis-
faccidn de las necesidades bdsicas de la poblacidn del Istmo
Centroamericanc (E/CEPAL/MEX/1983/L.32), 23 de noviembre de 1983, y
Notas sobre la evolucidn del desarrollo social del Istmo Centroame-
ricano hasta 1980 (E/CEPAL/MEX/1982/L.26/Rev.l/Corr.l), 3 de
septiembre de 1982.

/Cuadro 5



Cuadro 5

" CENTROAMERICA: COLFICIENTE DE INVERSION PESPECTO AL
o PRODUCTO IHTERID BRUTO a/ '

{Porcentaies)
Centroamérica Costa Nica El Salvador - Guatemala Honduras PWicaragua
1950 12.3 15.2 10,2 1 152 9.8
1955 15.0 17.6 10,9 13.8 18.0 17,3
1960  14.3 17.4 16.6 C11.5 . 15.1 13.6
1965 17.5 25,0 16.7 13.4 . 17.4 20.0
1970 16.2 20,5 13.2 12,30 20,9 . 18.6
1973 7.4 2206 .. 167 . 12.2 19.3 22.7
1975 . 1642 . 20.8 . 17.0 12.8 . = ..18.1 16.0
1978 20.5 26,3 24.0 13.0 24.0 .17 9.9
1979 16.9 27.4 17.8 14,9 24,5 -10.6
1980 17.3 . 29,3 . 9.1 12.2 25.0 . 16.0
1981 15,87 18.4° 9.4 13.3 21.8 2.4
1982 12.6 - 10.2 9.2 12.3 17.6 ~15.3
1903 10.6 10.7 o7 T 1.6 16.4 14.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
__gj ‘A precios constantes de 1370

/permanencia
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permanencia de las respectivas paridédés cambiarias. Sin embargo,
fueron tomando forma gradualmente clertos desequlllbrlos que tendieron
a agudizarse durante los afios setenta. _

En primer lugar, en les com;enzos‘del decenio pasado una serie de
circunstancias interrumpieron la trayectoria institucional del proceso
de integraciﬁn econfmica centroamericana y si Bien, gracias al alto
grado de interdependencia real alcanzado se pudierdn ir restableciendo
los niveles de intercambig, esta circunstancia le impidié inevitable-
mente al sector industrial continuar su acelerado crecimiento y trans-
mitir estimulos al resto del aparato productivo.

En segundo lugar, las presiones inflacionarias de la economia
internacional y la tendencia al desequilibrioc del balance de pagos de
los Estados Unidos condujeron en 1971 a la realineacién monétaria,
con las coﬁsigu' entesg répercusicnes para el tipo de camwbio en la mayov
parte de Europa y en el Jap6n. Los paises centroamericanos, por su
debilidad econdmica y por su estrecha relac1on con la esfera comercial
de los Estados Unidos, mantuvierom su paridad con el d6lax estadouni—
dense. Como consecuencia de ello, empezaron a presentarse en
los afos inmediatos incipientes tensionegfinflacionarias -~y deterioro
en la relacién de precios del intercambio~- debidas a los aumentos de
los costos de los in.sumcs y de otros productos importados de pafses que
habfan revalvado sus monedas con respecto al délar.

2, Evolucifa del sector externo

Come se dijo, durante todo este periodo el sector externo se habia cons~
tituido en importante factor de crecimiento y de estabilizacidn para
las economias del &rea.

También se ha sefialado que la prolongada bonanza de la economia
internacional habia favorecido una sistemitica expansiSn y diversifica-
¢ifn de las exportaciones, trasladando fuertes estimulos al aparato
productivo del Istmo y proporcionando los recursos necesarios para la
adquisicidn en el exterior de los requerimientos crecientes de bienes
y servicios,

/Al principio,



- 17 =

Al principio, las ventas consistian fundamentalmente en productos
primarios. destinados & terceros paises, pero a partir del decenio de
1960 ayment$ rdpidamente el intercambio comercial, sobre todo de pro-
ductos industriales, entre los paises del drea.

El valor corriente de las exportaciones de bienes evoluciond a
una tasa dindmica y creciente durante todo el periodo. Asi, mientras
en los afios cincuenta lag exportaciones extrarregionales se incremen-—
taron a una tasa media del 4.3%Z, en la siguiente d&cada aumentaron a
un ritmo medio anual del 9.9%, fendmeno de aceleracidn que se registrd
en todos los paises. :

Por otro lado, las importaciones experimentaron un crecimieriteo
ain mds promunciado desde el principio del periodo, y su tendencia hacia
la aceleracifn también fue mds rdpida. como consecuencia, en primer
lugar, del fenfmenc estructural que supusoc la elevada elasticidad-ingreso
de los bienes importados; en segundo, de los requerimientos derivados
del esfuerzo de capitalizacifn y. de insumos para viabilizar el proceso
de industrializacién y, en tercero, de la propensibfn a imitar pautas
de consumo de sociedades avanzadas de un grupo' de poblacidn- reducido
pero con amplia capacidad de compra. El coeficiente de importacidn
--con relacidn al producto-- fue elevindose asi hasta alcanzar niveles
muy -superiores ' a los de la mayorfa de los paises del resto de
América Latina. ‘(Véase de nuevo el cuadro 4.)

Al crecer las importaciones con més rapidez que las exportaciones,
se fue constituyendo sistemfticamente una gituacidn deficitaria en la
cuenta corriente del balance de pagos que, partiendo de una magnitud
reducida, fue creciendo gradualmente, aunque duranté el periodo se
mantuvo todavia dentro de 1imites compatibles com la caracteristica de
estabilidad antes descrita.: En 1950 Centroamérica obtuvo un saldo
positivo de 16 millones de d6lares en la cuenta corriente, que significd
el 5% de las exportaciones totales, y ningln pais del Istmo registrd
déficit; en 1960, con la excepcidn de Honduras, todos obtuvieron un saldo
negativo que significd entre el 15% y el 20% de las exportaciones, y
entre el 2% v el 4% del PIB. En 1970, el salde negativo se generalizd

/y ascendid
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y ascendid globalmente a 188 millones de dflares, equivalentes al 15%
de las ventas externas y al-3,5% del PIB, Destacaron en esa propor-
ciﬁﬂ los casos de Costa Rica, Honduras y Nicaragua. (Véase el cuadro 6. )

Esa tendencia, a mantenet .una brecha dada dfa m§s émplla con el
exterior se expllcarla en parte, por el comportamlento asimétrico del
precio medio de las exportaciones en relaciGn con el de las 1mpotta—
cicnes. Durante el periodo 1950~1973 mo se observd una definida trayec-
toria declinante en el ihdlce‘de precios de las exportaciones, aunque
éste se vio sometido de hecho a oscilaciones ciclicas que provocardn
trangsferencias de ingreso real de la regién a los paiges con los cuales
se mantenfan los principéles'flujOS de comercio. Por otra patrte, el
indice de precios de las importaciones tendi8 a crecer de manera peé-
51stente, si bien el compor:amlento de ambos Tndices no provocG los
efectos de inestabilidad de aiios posterzores. (VEase el ‘cuadro 7. )

Como comsecuencia, el ahorro externo ~~equ1vaxente a la p031c10n
deficitaria de les:paises~~ evoluciond tambiZn @én forma pausada,

En 1950, la regifn transfiri§ hacia el exterior aproximadamente el 9%
del ahorro interno --a.precios constantes-w ‘v la nayorfa de los pafses
(con excepcidn una vez nds de ‘Honduras) c01nc161eron en ello. En )
1955 el &rea requiriS de ahorro externd, perc em upa prqporclén'ﬁode:ada
con respecto a la inversidn interna. A partif'de'entoncés éste éﬁpéﬁg
a jugar un papel preponderante en el proceso de acumulac16n, aunque
todavia en, forma complementarza a los esfuerzos internos., En 1960 B
representd. un 23% del ahorro total, proporcidn que se elevd a1_25£ eﬁwé-
1965 y excedis de. 204 en 1970. T

Con relacibn al productc intérné bruto, el ahorro Externé Signi-
ficl entre el 1% y-el-4% de 1950 a'19?0;-ékpresi5n del papel complemen~
tario que represent§ en el funcionawmiento 'y la capitalizaciﬁﬁ de la
economia centrcamericana. (V&ase el cuadro 8.)

- Desde la posguerra hasia los inicios de este periodo (1950}, los
desequilibrios del'balance de pagos fueron cubiertos por la inversidn
extranjera directa y el finaﬁciamientn de fuentes privadas bajo la forma

de operaciones de crédito de proveedores o adelanto de exportaciones.

/Cuadro 6



- 19 —

Cuadro 6

CENTROAMERICA: DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE DEL RALANCE DO PAGOSEI

(Millones de délares)

Centroamérica Costa Rica =l Salvador Guatemala Fonduras Nicaragua

1250 -15.9 ©-2,3 ~13.7 - 06 -0.5
1955 19.4 7.8 -1.3 5.6 7.9 -0.6
1960 - 1.8 19,3 28,4 25.5 -2.6 11.2
1965 : 163.6 71,3 16.2 30,6 10,3 27.2
1970 . 180.4 76.6  ~6.8 . 8.0 67.5. 43.1
1973 o 283.1 112.1 45,7 -2.5 .0 5.8
1974 £96.6 267.1 135.3 191.9 122.5 269.4
1975 C o 700.6 - 217.8 05,2 65.2 . 124.9 197.5
1976 425.4 293.4 -18.8 78.6  114.6 47.6
1977 . 572.8 ¢ '226.0 ~21.6 37.1 135.9 192.4
1978 1131.8 364.0 292.3 271.2 - 170.0 34.3,
1979 . 8332 - 554.4 °  -16.0 180.0  204.9 -90.1
1980 1680.8  658.0 2.0 17%.0  330.8 512.0
1981 2 114.3 408.0 265.0 565.0  .321.3 585.0
1982 1 658.3 249,00 265.0 .405.0  .243.3  520.0

1983 1 547.0 383.9 232.0 195.0 205.0 321.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.
E/ Signos positives representan superavit.

/Cuadro 7
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CENTROAMERICA:

Cuadro 7

{Base 1970 = 100.3)

INDICE DE PFECIOS DEL CCHERCIC EXTERIOP—

a/

Centroamérica
Lxwortaciones
Irrortaciones
Relezeidn Lu intercambio

Costa Tica
Yxportaciones
Izportaciones

Felacidr de intercambio

=1 talvador
Exportaciones
Liportaciones

Lelacidn de intercantio

Cuatemala

Exportaciones
Irnportacinnes

Felacidn de intercaubio

i.onduras

Exnortaciones
Inportaciones

Telacifn de intercambio

i'icaragua
Exportacicnes
Importaciones

belacién de intetrcanbio

1950 1955 1560 1965 1973 1975 1976 1979 1950 1981 - 1932 1983
90.1 114.5 - 89,1 94,3 120,0 155.0 237.3 250.6 281.0 259.5 258.8 256.2
66,2  74:2° 79.1° 84.7 125.3 188.1 218.4 245.3 286.5 306,2 319.6 327.7

136.1 154.3 112.6 111.3 95.8 2.4 108.7 102.2 98.1 34.7 4l.0 75.2
2.5 116.2 120.0 97.2 117.0 154,0 231.0 244.7 276.5 225.6 214.4 258.7
£3.5 90,7 91.0° 91.2 129,3 183.5 238.0 255.5 296.0 313.5 328.6 357.7

110.8 126.1 91,0 106.6 0.5 79.5 97.1 95.5- .93.4 71.9 65.3 54.1
91.3 120.7 94.3 93.5 127.5 161.5 273,0 292.3 299.5 283,2 303.5 292.6
70.8  75.0 80.3 C7.1 121.8 181.6 212.0 233.7 276.4 296.5 311.4 316.1

12:.0  166.4 117.5 107.7 104,7 £9.2 128.8 122.5 107.6 95.5  97.0 94.8
94,7 118.6 91.6 92.9 114.2 150.7 135.3 238.4 274.1 268.1 253.0 265.2
56.1 66,8 74,2 84.0 1281 201.7 208.2 241.€ 280.7 290.4 318.7 327.9

163.1 177.6 123.4 110.6 89.1 74.7 113.0 93.7 97.6 8.2 80.9 50.9
84,7  97.9 7.1 96,9 121.5 164.9 250.4 247.1 296.7 275,1 276.8 274.1
63.8 74,4 73,2 78.3 126.1 180.1 226.9 243.9 204.7 303.0 "307.1 394.0

132,7 131.5 106,7 123.86 96.3 91.5 110.4 101.3 104.2 90.2 '980.3 90.2
75.9  102.4 85.7 92.3 125.0 148.7 214.1 233,1 295.7 275.5 264.5 241.2
63.5 66.0 77.6 ©§2.3 122.5 180.5 220.1 244.2 297.7 313.0 331.6 343.2

119.5 155.3 110,3 111,5 102.0 82.4 97.3 95.5 92.6. &3.0 79.0 70.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,

a/ De bienes y gervicios, excluyendo factores productivos,

_GZ-.
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Cuadro ©

CENTROAMERICA: RELACION DEL AMORRO EXTERNO CON RESPECTO AL
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y A LA INVERSION a/

(Porcentajes)

Centroamérica Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Wicarazua

Respecto al PIB

1950 -1.1 -1.1 -5.1 - 0.3 -0,3
1255 1.9 2.2 -0.4 1.0 3.0 -0.3
1960 3.3 4.1 6.9 3.1 -3.8 3.6
1245 4.5 11.1 2.2 3.2 2.3 5.1
1975 3.5 7.0 -0.7 C.4 9.3 5.5
1273 2.5 7.1 3.1 -0.3 3.6 8.9
1975 3.4 2.5 3.9 1.3 8.6 10,7
1273 6.1 2.5 3.2 4.3 7.1 1.5
1e7°2 S | 12.8 -N.4 2.7 7.5 =4.7
1850 G.8 13.0 - 1.8 10.1 12.9
1931 8.4 7.8 7.1 5.7 .2 1¢.9
1¢g2 5.5 4.3 7.1 4.0 7.1 156.9
1983 5.7 6.5 6.4 1.9 6.0 15.6
Respecto a la inversidn
1950 -0,2 - -7.2 ~50.3 - -1.9 -3.4
1955 6.9 12.7 -3.3 7.1 16.6 -1.5
1960 23.2 23.°0 35.86 26.7 -5.4 26.5
1965 25.6 44,5 13.5 23.8 13.1 25.5
1970 21.5 37.9 . =5.0 3.3 C 44,7 29.8
1573 20,2 . 31.3 I -2.3 1C.56 39.1
1975 20.9 41.0 23.0 19.1 47.1 67.0
1272 0.9 35.0 35.7 23.9 29.7 14.9
1279 24.5 46.5 - =2.3 18.3 30.6 eoo
1980 39,1 44.5 0.2 14.5 49.3 124.5
1981 53.2 42.2 75.4 43.1 41.9 63.1
ieg2 51.5 42.7 77.9 32.3 40.2 110.9
1983 53.9 e0n.7 66.1 25.1 36.8 106.8

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

/A su vez,
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A su vez, en las &pocas de escasez de medios de pago internacionales,
la situacifn se resolvid mediante la colocacifn de bonos pliblicos a
mediano plazo --entre cincoe y ocho anos-- a través de la banca inter-
nacional y a tasas fijas de inter&s ligeramente superiores & las del
mercado internacional; que entonces eran moderadas y estables

(entre 4% y 62). ‘

Cuando surgieron las instituciones financierag multilaterales y
tomaron forma las operaciones bilaterales de financiamiento, empezd
la regién a recufrir a ellas en forma creciente para complementar los
esfuerzos internos de desarrollio; a partir de 1960 se elevd ripidamente
el financiamiento externo de fuentes multilaterales y bilaterales, hasta
llecar éstés a contribuir en 1977 con una proporcidén importante del
crédito externo. Se calcula que mientras en 1950 s8io el 107 de la
deuda externa total estaba contratada con estas fuentes, su peso se
elevd a 18% en 1960 y-a 30% en 1970,

Adicionalmente, la inversidn extranjera directa contribuya al
flujo de foundos externos y fue reduciendo su participacidn relativa,
incluso con el dinidmico comportamiento que experimentd durante los
afios sesenta y la primera parte del decenio siguiente.

En sintesis, el sector externo jugd un rol decisivo durante la
época de crecimiento con estabilidad financiera, tanto por lag oportu-
nidades que ofrecid al sector exportador --y, a través de &ste, al
aparato productivo-- como por el ahorro externo que complementd los
esfuerzos internos de desarrollo, principalmente mediante flujos cada
vez mayores provenientes de las fuentes oficiales, multilaterales vy
bilaterales.

3. Evolucién de las finanzés pablicas

El sector piblico representd durante esta etapa un importante rol

de estimulo. La funcifn del Estado se fue ampliando gradualmente en la
medida en que los gobiernos asumiercn un papel activo como agentes
orientadores y promotores del desarrollo, lo cual se manifestd en

varios aspectos. En primer lugar, se crearcn numerosas instituciones

/pGblicas
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plblicas que abarcaron una amplia gama de actividades. Al principio del
periodo se establecieron instituciones vinculadas con el avmento de
servicios sociales, principalmente de educacidén y salud; luego se orga-
nizaron empresas medianfe las cuales el sector piiblico se hizo carge de
servicios estratégicos que antes prestaban empresas extranjeras, como

la generacifn de energia eléctrica, las telecomunicaciones y el trans-
porte ferroviario; finalmente, se crearon instituciones para el

fomento de la produccifn o la regulacidn de determinadas Areas econfmicas.

En segundo lugar, la poiitica éconﬁmica fue cobrando importancia
mediante 1a formulacifn de dispbsiciones-deatinadas a fomentar vy pro-
teger ciertas actividades econfmicas --como las leyes de fomento de
la industria--, estimular la inversifn en 3reas productivas y regular
ciertos aspectos de la produccién como la fijacién de salarics minimos
y de precios para los productos bdsicos,

Las funciones del Estado como promotor del desarrollo se concre-
taron, fiﬁalmente, en la inversidn piiblica, bésicamente en la amplia-
¢ibn de la infraestructura fisica y social.

Las acciones aludidas implicaron una expanaién considerable v
sostenida del gasto pilblico tanto en inversidn como en consumc. En
efecto, esas erogaciones se incrementaron a una tasa media de 6.7%
entre 1950 y 1960 v a una de 7.6% entre 1960 y 1970, Esto supuso un
coeficiente de 11% respecto del producto interno bruto en 1950, uno de
13% en 1960 y uno de 14% en 1970. Tres de los pafses mostraron la
misma relacidn, con diferencia de grado, sobresaliendo Honduras y
Costa Rica, qué elevaron de 8% a 187 el coeficiente de ese gasto en
los dos deceniocs. Guatemala mantuve el que tenfa y sdlo Nicaragua lo
redujo un poco de un nivel elevado de 16% en 1950 a uno de 147% en
1970. (V8ase el cuadro 9.)

Por otro lade, como la carga tributaria de los paises centro-
americanos era reducida y su estructura de baja elasticidad, los
Estados no pudieron captar proporcionalmente mds recursos que los deri-
vados del crecimiento econdmico de la regién. De ahf que durante todo
ese perfodo la vecaudacidn tributaria del Srea se conservara prictica-
mente en el mismo nivel, uno de los mis bajos de América Latina. Por
ejemplo, desde 1955 hasta 1973 el coeficiente tributario se mantuvo

aproximadamente en 10%.

/Cuadro 9
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Cuadro ¢

CENTROAIERICA: COEFICIEITE DE GASTO PUBLICO RESPECTO AL
PRODUCTC INTERNO BRUTO a/

(Porcentajes)l

“e?t?°" Costa Rica El Salvader (Guatemala FEonduras Hicaragua
anérica. . Ea , ;
Del pasto total
1950 11.1 8.4 12,5 10.6 9.7 15.7
1955 13.3 14,1 13.5 12,200 L 11,7 - 16.2
1966 13.2 13.4 144 S S 3¢ 3 14,2 15.2
1965 13,1 17.7 13.9 10.2° '13.1 13,6
1670 13.7 7.0 .- 1 13,5 . - 10,3 .0 18,2 13.7
1073 13,5 16.0 15,2 11.0 14,7 14.5
1675 15.3 19,7 16.3 9.8 17.5 17.2
1278 17.7 21.2 . S19:2 - 11,9 24,1 20.5
1979 18.4 22.7 181 11.5 22.1 24.2
1280 - 19.6 23.2 19.6 13,0 1 23.3 33.7
1981 20.6 20.6 21,6 © 15,0 22,5 37.4
1282 29,4 19.7 23.0 . 14,0 21.6 39.2
1283 ‘ 2.8 20.5 24,0 12,4 22.4 43.1
De la inversidn
1950 2.2 1.3 2.0 3.0 1.7 1.4
1955 3.5 4.5 2.0 4,6 2.4 3.1
1960 2.8 2.9 2.9 2.8 - 2.6 2.4
1865 3.6 5.4 4.2 2.5 2.3 4,2
1270 3.6 4,4 2.8 2.4 5.6 4.1
1973 4.3 4.2 3.8 3.3 4,8° 5.6
1675 4.7 5.4 6.2 2.6 6.1 . 6.1
1978 6.3 7.5 70 4.1 10.5 5.7
1979 6.2 . 8.9 6.5 4,2 8.7 3.0
1280 7.0 0.1 5.5 . 5.1 8.9 8.6
1981 7.5 7.0 6.0 6.8 - 8.0 12.0
1982 6,2 5.2 5,7 5.6 7.3 v 9.2
1963 5.8 5.7 6.6 3.8 7.4 10,1

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

JEn este
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En este aspecto existigron también diferencias importantes, tanto
en el nivel absoluto del indicador como en la comparacidn entre paises.
Costa Rica, Honduras y El Salvador mantienen hasta el presente las
tasas tributarias mis elevadas (sobre el promedic general)}, pero sélo en
los dos primeros se observa una tendencia ascendente, lo mismo que en
Nicaragua; Guatemala conservS la menor tasa impositiva, (V8ase.el
cuadro 10.) Este comportamiento se considera uno de los elementos deter-—
minantes del déficit del séctor pfiblico y del gobierno central, pese a
ciertas modificaciones tributarias efectuadas durante el periodo, Los

-gcblernos procuraron detar al sistema impositivo de cierto grado de
equidad, introduciendo nuevos tributos de cardcter directo y progresivo
--principalmente el impuesto sobre la renta-- con lo que se elevd la
proporcidén de los impuestos directos con respecto a la carga tributaria
total. Por ejemplo, mientras en 1950 el 13% de los ingresos tributa-
rios provenfa de la imposicidn directa, en 1970 esa proporcidén se elevd
a-ZZZ; sin embargo, la mayor parte del esfuerzo tributario sirvid
menos para elevar la carga que para contrarrestar la baja em la recau-
dacidn de gravimenes a la importacién (aproximadamente 12z mitad de los
ingresos antes de 1960),a rafz de la nueva politica arancelaria y los
incentivos fiscales. Por consiguiente; esas modificaciones y la implan~
tacidn de otros gravimenes resultaron insufiéientes para dar al sistema
Aimpositivo la elasticidad necesaria que le permitiera crecer a ritmos
significativamente superiores a los del PIB y del gasto piblico.

Entre otras razones, se ha aducido con frecuencia que ese hecho
estuvo fuertemente determinado por los sacrificios fiscales que debieron
realizar los gobiernos para impulsar algunas actividades productivas, sobre
todo del sector manufacturero. Ya se ha sefialado que uno de los pilares
de la politica de industrializaci®n son los estimulos fiscales que van
desde la exencifn de impuestos internos --impuesto sobre la renta o dis-
posiciones para amortizérrépidamenteel'capital—— hasta los relacionados
con el comercio exterior, la exoneracidn de impuestos a la importaci&n‘
de materias primas y de bienes de capital y los elevados niveles de
proteccionismo con efecto neto negativo sobre el monto total de los
ingresos, puesto que se sustituye la importacidn de bienes de consumo

(que paga aranceles altos) por la de materias primas.
' /Cuadro 10
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Cuadro 10

CENTROAMERICA: ~RELACION DE DEFICIT FISCAL E INGRESOS TRIBUTARIOS A -
PRODUCTO INTERWO BRUTO. a/ :

" (Porcentajes)

Centrosmérica Costa Rica E1'Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

- Dgficit fiscal

1950 - - - - - -
1055 - = - Co- - -
1960 0.5 -0.2 0.1b, 0.2 1.1 1.0
1965 0.3 -1.7 -0.437 1.6 0.4 0.2
1970 0.9 0.2 -1.0~ - 1.4 2.5 1.5
1573 2.6 5.4° 0.9 1.8 4.2 2.0
1975 3.6 4.2 0.5 2.1 7.4 7.2
1978 4.8 5.0 1.7 2.3 8.2 11.7
1979 4.9 3.0 1.0 3.7 6.4 7.5
1580 7.2 9,1 5.5 5.7 10.2 - 8.4
1981 8.2 4.2 7.4 8.4 9.9 . 11.6
1982 8.1 3.2 8.1 6.0 14.3 13.6
1933 8.2 4,8 ° 9.6 4.3 12.5 20.1
Carga tributaria
1950 6.9. 10.2 . 8.3 5.7 6.0 4.8
1555 9.5 10.1 10.8 8.5 7.3 10.8
1960 9.3 10.0 - 10.9 7.8 10.1 9.4
1965 L 9.4 . 11,8 . 9.9. 7.6 . 9.7 10,2
1970 9.7 12.1 10.3 7.8 11.2 9.4
1¢73 10.0 12.3. 11.3 7.5 10.8 10.2
1975 11.3 12.7 12.0 9.5 12,1 ' 10.6
1978 11.6 12.6 12.6 -10.2 13.9 10.2
197¢ 11.0 11.6 13.5 - 9.0 13.1. 10.2
1980 11.3 11.3 11.1 8.6 14.0 18.2
198 10.9 11.8 11.3 7.5 13.2 18.5
1¢62 . . 10.8 . 12.¢ . 10.7 7.2 12.8 19.7
1933 11.4 16.2 11.7 6.3 12.0 23.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
al A precios corrientes,
b/ Afio de superavit fiscal,

/En todo
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En teodo caSo,'el lento incremento de los‘ingresos, comparado con
el dipamismo del gasto pliblico, 18gicamente fue generando un Hesequif
librio financiero interno que durante el perfodo de que se trata ge
mantuve en magnitudes afin manejables por el bzjo nivel del que se partid.

Como puede observarse en el mismo cuadro 10, hasta 1970 el déficit
fiscal como proporcifn del producto bruto tendid a crecer levemente
pero se mantuvo regionalmente por debajo del 1%, situacidn qué se observd
para todos los paises aun cuando en Honduraéry Nicaragua, a partir de
los primeros afios del decenio de 1970, dicho coeficiente tendid a crecer
por encima del promedio del Area.

Para cubrir 1la brecha con el exterior hubo que recurrir a la con-
trataciSn de financiamiento interno y externo en la proporcidn que res-
pondiera directamente a los objetivos del gasto. Asi, durante ese
periodo fue prictica comiin disponer del endeudamiento Gnicamente para
ejecutar programas de inversidn, y el financiamiento interno se destind
generalmente a la ejecucién de proyectos que por sus dimensicnes o
caracteristicas no eran tomados en cuenta ﬁof-los organismos muitilafe-
rales de financiamiento, o se sumaban a la aportacidn nacional de grandes
proyectos financiados por esas imstituciones. A su vez, el endeuda-~
miento externo se obtenfa principalmente de las fuentes oficiales de
financiamiento como complemento de las aportééiones internas, en condi-
ciones blandas en lo referente a plazos y tasas de interés y congfuentes
con el periodo de madurez de los proyectos de desarrollo. -

Hasta 1970 la deuda pdblica externa se concentraba en las iQSti—
tuciones internacionales de fomento, mientras que la proporcifn del '
crédito proveniente de fuentes privadas (con respecto a la deuda total)
era reducida, con algunas diferencias entre pafses, que se comentaridn
mis adelante. En todo caso, ¢l endeudamiento piblico externo crecid
pausadamente en consomancia con otras variables relacionadas con las

finanzas pGblicas.

/4. Evolucifn
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4., Evolucidn del ahorro y la inversidn

Seglin se indict, uno de los elementos que imprimieron dinamismo al
sistema productlvo centroamericano fue el proceso de ahorro e inversgifn.

Durante la etapa de creclmlento con establlldad flnancxera (1950-
1973) 1la 1nver816n bruta en capltal fijo crec16 a una tasa promedio.
anual real superlor al 7%, 10 cual reflega un esfuerzo sostenldo para
ampliar la capacldad productlva. El coef1c1ente de 1nver516n fija
se elevd en ;a region del 122 al 17% entre 1950 v 1973 tendenc1a simi-
lar a la observada eh todés los paises del Istmo, tanto para la inver-
si0n privada como para ia pﬁblica, salvo en Guatemala, donde la propor-
cifn de ambos sectores con respeéto al producto se'mantuvo estable.
(Véanse de nuevo los cuadros 5 y 9. Y )

En-esta etapa, el ahorro interno perm;tlo atender los requerlm
mientos de 1nverslon bruta en preﬂ ciones que, aun cuande fgerqn‘decre~
ciendo gradualmente, todavfa en 1970 cubrian la mayor parte de esos
esfuerzos {79% para toda la reglon) Se estima, en consecuencia, que
el ahorro externo represento un papel 1mportante, pero complementarlo al
del ahorro interno, en mayor medlda pata El Salvador y Guatemals y en |
menor para Costa Rica y Honduras. (Véase el cuadro 11,)

Por 10 que respecta a la 1nver516n prlvada, este perlodo se podrfa
caracterlzar por una relaclon estable entre la generaclon de ahorro
1nterno ¥y el uso moderado, aunque creclente, de flnanczamlento externo,
pr1nc1palmente constltuldo por 1nver916n extran;era directa s operaclones
credltlclas v1ncu1adas con el 1ntercamb10. De menor 1mportanc13
results la contratacxﬁn de crédito de medlano Yy 1argo plazo de los gis-
temas bancarlos naclonales por haber controlado las autorldades mone= .
tar1as el s1stema ¥ canallzado estas operaclones a traves de los bancos
centrales.

/Cuadro 11
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Cuadro 11

(B ones de d8lares)
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1950
Porcentajes

1855
Porcentajes

1960
Porcentajes

1965
Porcentajes

197
Porcentajes

1973
Porcentajes

1975
Porcentajes

1978
Porcentajes

1979
Porcentajes

1980
Porcentajes

/ (Centinta)

Cantroamérica Costa Rfca E1 Salvador - Guatemalia . Hondurax ~ . Mcaragua
Total internp Externc Total interno  Externs Total Interno Externo Total |nterns - Externo Total [nterno  Externo Total Interno  Externs
- 202,9 218.8 . -15.0 42,7 . 45,0 -2.3 39,1 52.8  =13,7 %% 65,4 - 25.0 2. 0.5 30.7 31.2 0,5
100,0 107.8 ~7.8  100.,0 105,4 -5,  100.0 1350 =350  100.0 10046 - 100.0 7.6 2.4 100.0 101.6  =1.6
. 308,5 290.1 10,4 76,0 58.2 7.8 . k6.4 CATLT 1.3 L 950 88.4 5.6 -39.4 H.5 7.9 53,7 58,3 ~0,6
100,90 93.7 6.3  100.0 89.7 10,3 400,0 102,98 42,8 100.0 04,0 6.0  100,0 80,0 20,0 100.0 101.% u141
381.7 209,9 .. 81,8  80.% 0.4 16,3 87.8 . 58,h 28,4 107,5 82,0 25.5 45,7 £9.3 =7.6 50,3 39,1 11.2
100,0 8.6 N 100.0 8.4 2.6 100, 677 323 130.0 7643 23,7 10C.0 105.5 =5,6  100.0 1.7 22.3
" 609,0 h45.4  163.6  115.7 b4 M.3 1231 106.9 16,2 1713 1387 38.6 Thob Bkl 1037 48,5 M.3 2.2
100.0 73.1 26.9  100.0 38,4 61.6  100,0 86.8 13,2 100.0 1842 21.8 100.0 8.2 13.8  100.0 7741 22,9
884.7 696,3  188.%  202.3 125.7 .6 13642 14340 5.8 24h2 23642 8.0  156.3 88.8 67.5  185.7 102.5 43;1
100,0 7.7 2.3 10C.0 6241 37,9  100.,0 105.0 ~5.0  100.0 9%.7 3.3 100.0 5.8 43,2 100,0 0.6 29.6
13311 4 048.0 283.1  320.4 208.3 112,41 2325 18618 85,7 35,6 3601 =85 1640 126.9 8.0 21,7 165.9 95,8
100.0 78.7 213 100.0 65.0 35.0 100,39 80.3 19.7  100.0 102,46 =24 100.0 77,0 23,0 100,0 634  36.6
1 04,4 1 243,8  TO0.6 4743 205.5  217.8  369,0 274, T 95,2 736.8 521.6 6542 230, 7 105.8 1249 332,71 135,2  197.5
100,60 64,0 3.0 100.9 £8.7 54,3 100.0 73 25,7  100,D 88.9  11.4 400.0 15.9 St 00,0 40.8 59, 4
3 W37 25M.0 1131.8 826.6 h62.6 34,0  800.0 - 507.7 202,31 32k 104.2 272 493.5 323.5 10,0  2M.2 236.0 34,3
100,0 69,4 0.6 100.0 56.0 14,0 100.0 63.5 36.5  10C.0 7%.3 ‘20,3 10G,0 6546 34,4 . 100.0 87.4 12,6
313190 24858 8332 10210 467.2 554, 575.7 501.7  ~16.0 12042 T 11h2 180, 515.5 3445 204,89 ~110.0 «28.0  ~90.9
100,0 74,8 25.1  100.0 45.7 54,3 100,0 102.8 ~2,8  100.0 86.4 13,9 100.0 8255 37.5  (100.0) (263} (75.7)
3 78.4 2107,3 9 680.8 1190.8 532.8  658,0  357.7 355.7 2.0 129.7 1077 178.0 651.5 320.7  330.8  33%6.4  -175.6  512.0
100,0 55.5 44,4 100.0 44,7 55.3  100.0 99,4 0.6 1000 85.8 14,2 100.0 49,2 50.8  100.0 ~52.2  152.2
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Cuadra 11 (conclusién)

1981
Porcentajes

1982

Porcentajes

10522/
Porcentajes

Centroanérica - __Costa Rica i £] Salvador Guatemala . Honduras . . Micaragya =
Total internc  Exterso  Total Interno  Externo” TJotal nterne  Externc. Tetgi lnterpn Externo. Total Interno - Externc  Total Interne  Externo
360,33 14570 21448,3  76G.% 352.6 - 408.0 - 400,2 135.2 - 265.0 1 3%L.4 829.# 565.0  535.4 - 21441 321.3 510;9 =141 585.0
100,0 40,5 59,5  10C.D ©46.3 531 1400.0 33.8 .66.2  100.0 59.5 40,5  10C.0 0,0 60,0 00,0 ~14,5 1145
2 15,1 103%.8 16883 560.9 318.5 240.0 :359.0 94,0 269,0 4 00k, 679.1 405,86  372.0 123.6 249,3  340,6 =-179.4 52C,.0
100,0 3841 61.9  10C.0 36,2 - 53,8 100,0 _ 26.2 3.8 1000 - B2.6 "3k 0.0 3.2 66.3  100,0 -52,7 152.7
2 725.0 1178.0 14 s47.0  627.2 24442 '333,0 :SBB.B 148.8 239,0  970.2 775,2 105.0  366.2 189,2 209.0  340.6 -180.4 521.0
10C.0 43,2 36,8  100.0 38,9 - 614 |100,0 38.5 51.5 100.0 79,9 . 20,1 100.0 L1.5 100.0 =510

52.9

153.0

Fuenie: CEPAL, sobre Ya base de clfras oficlales,

é?' A precios corrientes,
E/ Cifras 'estinadas,

/II1, PERINDO
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ITI. PERIODO DE CRECIMIENTO ECONOMICO CON INESTABILIDAD
© FINANCIERA (1974-1978)

1. La dinamica global (primeros signos de debilitamiento)

Entre 1974 y 1978 las economias centroamericanas continuaron registrando
un crecimiento promedio SatiSfaCtO’iO (5 2/) aunque &ste representd una
leve desaceleracifn si se compara con el 1ncremento medio anval del
‘perlqdo 1960-1973 (5.6%). (Véase de nuevo el cuadro 1.) Dicha evolu-
cidn fue irregular y se produjo dentro de una inestabilidad financiera
creciente. ' ' |

Ello se débiﬁ al debilitamiento de los factores de estimulo, a la
persistencia e 1ntensif1cqcion de varios dosequilibrios estructurales
que se habian ido gestando durante el largo periodo de bonanza, a la
recurrencia de catdstrofes nacionales que provocaron cuantiosas pérdidas
tanto humanas como éconamicas,éj y al surgimiento de nuevos'fenémenos
de origen externo, principalmente inflacisn ¥y recesidn de la economia
internacional.

tna vez absorbidoa los efectos del reacomodo monetario interna-
cional de 1971, los paises centroamericanos tuvieron que hacer frente en
1973 a las repercusionea generallzadas del primer aJuste del precio del
petroleo,éj fendmeno -—padecido por la region en toda su magnitud al no
disponer ninguno de los paises de dicho recursb——Z/ que causd inmediata-

mente una serie de efectos tanto sobre el balance de pagos como sobre

15/, Vaéanse,CEPAL, Informe sobre los dafios y repercusiones del: terremoto de la
Ciudad de Managua en la zconomia nicaraglense (E/CN,12/AC.6&4/2/Rev.1),
13 de enerc de 19733 Informe sobre los dafios y repercusiones del

. Huracadn Fifi en la cconomia hondurena (E/CEPAL/AC.67/2/Rev.l), octubre

“de 1974; Danos causados por el terremoto de Guatemala y sus repercusio-
nes sobre el desarrollo econdmico vy soclal del pais (CEPAL/MEX/76/Guat.l),
febrero de 1976; Nicaragua: Repercusiones econdmicas de los aconteci-
mientos politicos recientes (E/CEPAL/G.1091/Rev.l), diciembre de 1979;
‘Guatemala: Repercusiones de los fendmenos meteoroldgicos ocurridos en
1982 sobre la situacidn econdmica del pais (E/CEPAL/MEX/1982/L.31),
24 de noviembre de 1982, y Repercusiones de los fendmenos meteorolbglcos
de 1982 sobre el desarrollo econdmico v social de Hicaragua
(E/CEPAL/MEX/1983/L.1), 5 de enero de 1983,

6/ VEase,CEPAL, £l impacto del incremento del preciode los hidrocarburos sobre
las economias del Istmo Centroamericano (CEPAL/MEX/1036/Rev.l), 23 de
enero de 1981,

7/ Solamente Cuatemala ha logrado en afios recientes algunos resultados de
in largo v costoso periodo de exploracidn.y la reducida produccidn

-

sblo equivale al 15% del consumo local.

/la economia
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la economia interna, v principalmente sobre el nivel &e precios. Al
incremento del precio del petrSleo siguid un repunte de los principales
productos de exportacidn, pero el desequilibrio externo secular de las
cinco economias tendid a agudizarse. .

Durante el periodo comprendido entre 1974 y 1976, los ajustes que
se habian efectuado a nivel nacional se vieron neutralizados por la
pergistencia de las presiones inflaclonarias de caricter externo y la
inestabilidad de la economia internacional, que causaron un continuado
deterioro en la relacidn de precios de intercambio y, consecuentemente,
mantuvieron en niveles elevados el saldo adverso de la cuenta corriente
del balance de pagos. (VEanse nuevamente los cuadros 6 y 7.)

En toda el &rea, el indice de los precios de intercambio descendid
drasticamente de 95.8 en 1873 a 84.4 en 1974 y a 82.4 en 1975 como
consecuencia de un espectacular incremento del Indice de precios de las
importaciones que rebasd el alza del precio medic experimentado por las
exportaciones. Asi sucedid en forma generalizada en todos los paises
aunque mas levemente en Honduras y en Nicaragua.

El segundo ajuste petrolero (finales de 1978) tuvo un efecto
“adverso incluso mayor sobre el funcionamiento interno de la economia y
el dessquilibrio del sector externo. Por un lado, en términos absolutos
super6 al incremento de precios; por otro, las condiciones peneraless de
la econémia internacional se mostraron mucho menos favorables que durante
el perfodo 1974-1976 y, finalmente, se estima que los paises tuvieron
menos capacidad de reaccidn por haber disminuido el margen de maniobra
para racionalizar el consumo de energéticos y porque en los afios ante=-
riores se habia ido reduciendo gradualmente su propia capacidad financiera.

En el orden interno, diversas rigideces impidieron que factores
domésticos compensaran parcialmente la p8rdida de dinemismo de los
elementos externos de estimule. Por un lado, el debilitamiento del
comercio exterior redujo la capacidad financiera del Estado para conti-
nuar impulsando al aparato productivoe. Cabe senalar,sin embargo, que en
los paises que sufrieron las catdstrofes naturales mencionadas, el gasto
pablico crecid en forﬁa dinfmica pero se destind basicamente a la recons-—
truccidn o restitucidn de capital. '
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Por otro lado, principid a debilitarse el proceso de acumulacidn
como resultado de una serie de factores entre los hue destacaron, por
su trascendéncia, los tres siguientes. Ante todo, el agotamiento
relativo del modelo de sustitucidn ‘de importaciones, en sus primeras
fages, y la peréistencia de los obsticulos que frenaron el programa de
integracién econdmica centroamericana, desanimaron probablemente al
sector empresarial que empezd a tropezar con dificultades para encontrar
proyectos rentables en el drea. En efecto, las potencialidades del
programa de sustitucidn de importaciones se habian ido debilitando
gradualmente, al menos para los bienes cuyo procese y volumen de produc-
cién correspondian al tamafio real ‘del mercado ampliado y a la dimensidn
empresarial. ‘Adicionalmente, pese ‘a que se hablan ido recﬁpefando-pau—
latinamente los niveles de intercambio regional tras los acontecimientos
mencionados de los primeros afios del decenio de 1970, el programa de
integracidn habia estado funcionando en ¢ondiciones anormales: por circuns-
tancias que se presentaron o superpusieron dorante los {iltimos 13 afios.

En segundo lugar,tlos altos costos de produccidn-del Sector agro-
exportador a causa del incremento en los precios de los insumos impor-
tados y de las limitaciones para colocar productos exportables en una
economia internacional deprimida, junto a problemas internos extraecond-
micos, afectaron a este satior que en otros tiempos habta sido
dindmico. '

‘Ademds, esos mismos factores éxtraecondmicos deterioraron probable=
mente las perspectivas de inversidn. Desde 1975 se inicid un proceso.
de partithiar convulsidn sociopolitica en todo (entroamérica, cuyas
tensiones ge fueron agravando- hasta convertirse en una guerra civil en
Nicaragua que desgastd su aparato productivo hacia 1979. Posteriormente
El'éalvador comenzé a experimentar el enfrentamiento entre grandes grupos
sociales que ha significado tambisn el resquebrajémientd parcial de su
produccidn. ~ El resto de los paises del Area ha experimentado cierta
turbulencia sociopolitica o ha recibido los efectog de los acontecimien-

tos ocurridos en los paises vecinos.
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En el fondo de esos conflictos subyacen sin duda, entre otros
factores, las tensibnes que’se habfaan ido acumulando -~y poniendo de
manifieétb——.particulafmenterpor la existencia de un grupo social redu-
cido poseedor de una gran ﬁropofcién de la riqueza --y perceptor de la
mayor parte del ingreso-- frente a amplios grupos de poblacidn cada vez
Was pobfes. Probablemente en ello se encuentre la explicacidn parcial
del debilitamiento del modelo de desarrollo seguidc hasta la fecha en
Centroamérica, En todo caso, estos factéres tuvieron, por fuerza, que
influilr inlcialmente en la pérdida de dinamismo‘de la economfa y, mas
recientemente, en una virtual pardlisis del procesorde formacidn de
capital y tal vez en la descapitélizacién de algunos factores.

La combinacidn de los hechos mencionados abrid ﬁaso a una inesta-
bilidad financiera con tasas de crecimiento sdlo atribuibles al impulso
de afios anteriores, pero cdn una clara tendencia al estancamiento. Esa
inestabilidad se reflejd en el agrgvaﬁiento del dé&ficit en la cuenta
corriente del balance de pagos, en‘el des%quiiibrio fiscal, en un incre-
mento generalizado y sin . precedentes de 163.sistemas de precios internos,
uﬁa ékpanhiéﬁ monetaria por encima de la histdrica, y una tendencia
hacia cierta sobrevaluacidn de los tipos de cambio. .

El incremento de los precios (vEase el cuadro 12) intredujo distor-
siones de importancia en los diferentes mercados vy, por lo tanto, cierto des-
orden en el funcionamientode las economias centroamericanas cuya tradicidn
habia sido una secular estabilidad de prggios.‘ Pero aim mayor fue el
efecto de este hecho sobré la estructura distributiva, que ya de por si
propendia a concentrarse. Sibien en algunos paises --principalmente
Costa Rica y Honduras-- se acordaron incrementos é los salarios minimos,
éstos resultaron insuficientes, se realizaron con zetraso y sélo se
.'proporcionaron a una parte de los asalariados. Duranﬁe el periodo que
se comenta (1974-1978) se produjo, per lo tanto, un deterioro del poder
de compra de los asalariados --que vino a agravar las tensiones que
habian empezado a manifestarse~~ y se debilitd en forma pronunciada

la demanda intermna.
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Cuadro 12

CENTROAMERICA: INCREMENTO AWUAL DEL INUICF nE PP”CIOS AL CONSUPIINOR

(Porcentajes)
Costa Ricaﬁl EL SalvadorEquatemala Honduras Nicaraguasl

1970 4.6 2.8 2.4 3.0 ves
1971 3.1 2.3 -0.5 2.3 ce
1072 4.6 1.7 0.5 3.4 _
1973 15.2 6.5 14,4 4.7 cee
1974 3.1 16,07 16,7 12.9
1975 17.3 S 19,2 131 8.1 - 7.5
1976 . 3.5 7.0 19.7 . 5.0 2.9
1977 4.2 11.8 12.6 .4 11.4
1978 6.0 . 13.3 . 7.7 5.7 4.6
1979 9.2 . 15,2 11,5 12.1 48,2
1920 12.1 17.4 10.7 12.1 35.3
1921 37.0 ¢ 1l4.8 11.4 9.4 23.9
1982 o 20.1 11,7 0.2 9.4 24,8

_ _ : _ |
1983 - 326 13.2 4.7 5.0%/ 30,93’

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

a/ Indice de precios al consumidor de ingresos medios y ba;os del area
metropolitana de San José.

b/ Corresponde al drea metropolitama de San Salvador.

¢/ Indice de precios al consumidor en el Area metropolitana de Manauaa.

d/ Variacifn enero-octubre de 1C82 a enero-octubre de 19¢3, ‘

Ej Variacifin enerc-noviembre de 1982 a enero-noviembre de 1983,
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Sin embargo, como 3e apuntd, persgistieron los factores de creci-
miento, que en este perlodo tendieron a compensarse --mis que a refor-
zarse-— por el impulso que habian adquirido durante todo el perfodo
anterior y gracias al repunte de los precios de algunos productos de
exportacidn, particularménte en 1977.

De especial importancia resultd, para mantener esaz tendencia, el
flujo creciente de capital externo. Durante este lapso se percibieron
los primeros cambios en cuanto al papel que el crédito externo habia
desempeiiado en la evolucidn econfmica del drea., La participacidn del
ahorro externo en el ahorro total aumentd apreciablemente (véase de
nuevo el cuadro 11) y las caracteristicas del endeudzmiento principiaron
a modificarse al crecer la importancia relativa de la deuda piiblica y de
las fuentes privadas dentro del flujo total de los fondos externos.
Ambos fendmenos, se observaron con mayor fuerza en Costa Rica y Hicaragua,
fueron menos visibles en Honduras y resultaron casi imperceptibles para
Guatemala y El Salvador. Como consecuencia se empezaron también a
deteriorar las condicjones medias de la deuda pﬁbliba contratada. (Véase

mis adelante la evolucidén del financiamiento externo.)

2. El sector externo

Una de las causas principales de la inestabilidad financiera --si no la
mids importante--, que afectd al funcionamiento econdtiico de la regidnm,
fue lo ocurrido en el sector externo. El primer ajuste del‘precio del
petrdleo, e indirectamente la inflacidn que &ste desatd en la economia
mundial, transmitieron efectos desestabilizadores a la estfuctura de
precios interncs y, en especial, al balance de pagos. Esto obligd a les
paises de la regidn a realizar importantes esfuerzos para ajustar su
economia a la nueva situacidn. Lo lograron en parte, pero desde ese
momento las wvariables involucradas en el sector externo adquirieron una
nueva dimensidn. El déficit se elevd de unos 100 millones de délares
en 1972 a 283 millones en 1973, y se aproximé a los 900 millones en 1974,

{(Véase de nuevo el cuadro 6.)
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Durante el trienio 1975-1977 el indice de precioé de las exporta-
ciones registrd un incremento sostenido y generalizado gﬁe mejord la
relacidn de los té&rminos de intercambio, pero a causa de la inestabilidad
de precics del periodo anterior y por haberse casi'agotado la etapa de
diversificacién; el volumen promedio de ventas externas evoluciond lenta-
mente, y en todos los palses se registrd por 1o menos un afio de contrac-
¢ldn. E) saldo negativo en la cuenta corriente del balance de pagos se
redujo desde el elevado monto al que habia llegado, si bien su volumen
alcanzd de todos modos niveles sin precedente,

La simetria entre. 1as necesidades de financiamiento de la regidn,
~como resultado de esa brecha con el exterior, y la elevada'dispohibiiidad
de fondos. que ofrecfa - la banca internacional -=principalmente por 1a
captacidén de los excedentes petrcleros--, produjo una creciente moviliza-
cidn de recursos hacia Centroamrica, como hacia toda AmSrica Latina en
particular y hacia el mundo en desarrollo en general.

Como se verd mas adelante, €stos recursos permltieron cubrir el
deflcit del balance de pagos y reforzar —-y en algunos casos sustituir--
la insuficiencia del ahorro interno para sostener el dinam¢smo de 1a
inversidn --que daba ya muestras de franca debilidad-- y de la actividad
productiva. Pero ello condujo a un deterioro del cardcter de la deuda
externa porque el financiamiento de la banca internacional se contratd
a plazos cortes y a tasas de interés variables en los momentos en que el
costo del capital era reducido (inclusc hubo periodos en los que la tasa

real fue negativa),

3. E1 sector pidblico

Durante los afios setenta el sector plblico, en gengral, siguid represen-—
tando un papel activo para la pfomociﬁn del desarrollq. Por un lado,

se crearon nuevas entldades de fomento y de apoyo a las actividades
privadas. De particular significacifn resultd el establecimiento de
bancos e instituciones financieras de fomento y otros organismos o
empresas piblicas que se hicleron cargo directamente de la generacidn de

sérvicios en apoyo de los sectores productivos.
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Por otra parte, la inversién piblica se constituyd en un importante
factor de crecimiento, tanto por el impulso que imprimiﬁ a la demanda
global como por haber ampliado considerablemente la infraestructura
productiva gque fue poniendo a disposiciéq de los agentes brivados.

A princiﬁioé”del decenio, Los nayores esfuérzos se siguieron
concentrando en el sector transporte (caminos, carreterab, puentes,
puertos, aeroPuertos, ete. ) ¥, en menor medlda, en la agricultura y en
la consttiuccidn de obras de caricter social (hospltales, escuelas, etc.)

Al acentuarse la elevada dependencia energética de la regldn, se
empezd a asignér prioridad a la explotacidn de sus amplios recursos hidro-
eléctricosy geotérmicos, con 1o cual el sector energéftico,vino a ser unode los
que absorbleron mayores recursos tanto iﬁternos‘coﬁb externos. Estas
obras demandaron un gran esfuerzo elincluéo disminuyéhparcialmente la
atencidén a otros sectores prioritarios.

Durante este periodo de crecimiento con inestabilidad financiera
(1974-1978) el sector pliblico desempeﬁ&,-en particular, un claro papel
compensador. Con eiéepcién de Guatemalé, cuyo coeficiente del gasto
piiblico se mantuvo eﬁ ios niveles pfecedentes, el resto de los paises lo
elevaron sigﬁificatiﬁamente.de manera que el promedio regional ascendid
de 13.5% en 1973 a 15.3% en 1575. Tal 1nLrEm°nto se registrd bisica-
mente en los Dastos de funcionamlento puesto que el coeficiente promedio
de inversisn sélo se elevd del 4.3% al 4.7% en ese lapso. (Véase de
nuevo el cuadro 9. )

Aun cuando durante este perlodo (1974~1578) la carga tributaria
registro en todos los paises un leve crecimiento --al pasar del 10% a
mis del 11% en promedio--, la evolucidn de los ingresos fiscales fue
mas lenta comparada con el dinamismo del gasto piiblico. Comd'cbnsecuencia,
el déficit del sector se incrementd percepiiblemente vy empezd en zlgunos
paises a convertirse en un factor de inestabilidad financiera interna.
Mientras la proporcidn del d&ficit del gobierno central con respécto al
producto se conservd en torno al 1% hasta 1970 en todos los pafses —-con
excepcidn de Honduras donde ya passba del 27%--, esa ponderacidn aumentd

significativamente en 1975, incluso en Guatemala, donde el Estado habia
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mantenido una posicidn mis conservadora en materia de gaste piblico,.
Cabe sedalsr que El Salvador sostuvo un coeficiente particularmente
bajo comparado con el del resto de la regidn, si bien cambié drdstica-
mente la poéicién de superivit que habia mantenido en el pasado.
(Véase de nuevo el cuadro 10.)

A medida que fue creciendo ‘el desequilibrio -fiscal, el financia~
miento externo se constituyé_gn_un elemento importante para que el sector
piblice continuara desempefiando un papel compensador en la economia.

A causa del efecto que tiene normalmente ese desequilibrio en la produc-
cidn yAeﬁ la demanda global, y a través de &stas en las importaciones,
hubo que combinar los p;oﬁésitqs de cubrir la brecha interna y del
‘balance de pagos medignﬁe la contratacidn de financiamiento externo.
Ahora-bien, como esﬁos requerimientos coincidieron con la elevada dispo-
nibilidad de recﬁrsos-que ofrecia con facilidades y a costos entonces
razonables la banca privada internacional, los pailses se decidieron a .
contratar --unos ﬁés gue otrog-- volﬁmenes de financiamiento cada vez
mayores de esa fuenté,'incluso para instrumentar proyectos de desarrollo
due hubieran apoyado financieramente los organismes multilaterales de.

desérrollo.
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IV. PERICDO DE,ESTANCAMiENTO Y COUTRACCION.CON INESTABILIDAD
FINANCIERA (1979-1983)

1. Caracteristicas generales dgvla crisis actual

Entre 1978 y 1979, las economfas centroamericanas . empezaron a
estancarse, y ya en 1981 se observd una contraccifn generalizada (véase
de nuevo el cuadro 1), a la vez que se agudizaban los desequilibrios
financieros. _ _

Hasta la fe;ha los efectos de la crisis se han percibido en los
diferentes paises con distinta intensidad .y alcance. En El Salvador el
prbducto comenzd a descender desde 1979, debido principalmente a la
arritmia provocada por el enfrentamiento sociopolitico que se ha acentuado
y alin perdura., La economia costarricense se vio también seriamente
afectada al inicio del periodo. En cambio, Guatemala y Honduras; que dis-
ponian de reservas monetarias internacionales, lograron retrasar tales
repercusiones. Por otro lado, la economia de Nicaragua, tras el espec-
tacular descenso de la actividad en 1979, ha logrado mantener cierto ritmo
gracias a los esfuerzos de recuperacidn y reorganizacifn econdmica
impulsados por el Gobierno de Reconstruccidn Nacional.

En todo caso, los cinco paises centroamericanos, en conjunto, mos-
traron en 1978 una franca desaceleracidn que se transformd en estanca-
miento al afio siguiente ¥ en un descenso sostenido de sus asctividades
productivas a partir de 1981, lo que ha dado lugar a una crisis sin pre-
cedente desde la posguerra, La magnitud de esta prolongada depresifn se
aprecia plenamente si se considera que el ingreso por habitante en 1983
apenas se acercS al de 1972 para Costa Rica, Honduras y Cuatemala y al
de principios de los afios sesenta para El Salvador y Nicaragua. Ello
significa que unos 15 afios de avance econdmico se han visto neutralizados
en los {iltimos cuatro ailos de crisis, medido a través del indicador
mencionado. La situacidn resulta mis drami3tica si se considera que una

parte del aparato productivo ha quedado dafada por la descapitalizacidén

/que ha



que-ha sufrido y por el deterioroc y la obsolescencia de’ la capacidad
instalada de algunas actividades productivas:gl | '

Lo anterior debe atribuirse a que los factores de expansidn del
pasado -~sector externo, .dinfmica ‘industrial y crecimiento de la inver- -
sifn~- entraron simultfneamente en recesidn afectados por una serie de
elementos adversos entre los que sobresalen desequilibrios estructurales,
la agudizacidn de los conflictos sociopoliticos extraecondmicos y los
efectos de la economia internacional caracterizada por una gerieralizada
recesidn de los paises desarrollados, unida a persistentes temnsiones
inflacionarias. .

Ya se ha sefialado que desde la primera mitad de los afios setenta
la industria manufacturera venia dﬁndQ mu§str§§ de-debilidadu Durante
el ﬁltimo lustro (1079~1983) ese sector acusd, en toda la regidn, primero
un virtual estancamlento (19?9 1980) y despues una contracc1on genera-
lizada (1981-1983). Tres factores Drlnc1pales podrlan explicar la
situacidn: el debllltamlento de la demanda interna y regional agravado
porlias diflcultades financieras -~falta de divisas—~ que gradualmente
han obstacullzado el comerclo 1ntrarreg10nal el ya comentado agotamiento
del actual proceso de sust1tuc1on de importaciones, y las dificultades
enfrentadas, tanto financieras como para la importacidn dgil de insumos,
POT NUMErosas empresas,a causé de las estrecheces de liquidez
internacional. _ L

Pof otro lado, al agravarse aceleradamente el desequilibrio fiscal
por la 1enta respuesta de los inmfesos tributarios, junto a los requeri-
mientos crecientes del gasto publlco, el def1c1t se convirtid en una

seria llmltante dentro de la politica ecouomlca.

8/ Por ejémplo, en Guatemala, el drea bajo cultivo de algoddn se ha
reducido a una tercera parte; en El .Salvador, gran cantidad de
empresas extranjeras industriales se han trasladado a otros pafses;
en Nicaragua, continflan semiparalizadas buena parte de las industrias,
y en todos los paises ~~aun¢ue con diferente grado-- la roya ha
afectado a la actividad cafetalera porque no se han podldO instru-
mentar programas efectivos de control.
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Los fendmenos extraecondmicos continuaron graV1tando adversamente,
y con mayor ponderacidn, sobre el ritmo de la actividad productlva, el
proceso de actumulacidn e incluso sobre el intercambio regional. Por
afiadidura, como producto de la“iﬁéstabilidad'ﬁolitica y del creciente
grado de enfrentamiento entre Sectores --aparte de consideraciones
puramente econdmicas--, una considerable fuga de capitales incidié cla-
ramente en el debilitamiento del balance de pagos, ademds de sus efectos

vinculados con la inversidn y la producclon.

2. Llos factorestékfernbs de inestaﬁili&ad'financiera
En los ultlmoo c1nco afios han tomado forma duflnltlva los . efectos.
depre31vos y desestablllzadores derlvados del sector externo. La prolon-
gada rece51on de los paises 1ndustr izados ha afectado decisivamente a
las ventas 9xternas de Centroamerlc cuyo éolumgn se ha reducido 2 lo
largo del ultlmo qulnquenlo, con excePC1on de algunos repuntes transi-
torios y alslados. A su vez, 1la dlrecc10n decllnante o la permanenc1a
de niveles depr1m1dos de las cotlzaclones 1nternac1onales, comblnadas con
el incremento sistemftico del precio unitario de las importaciones, han
conducido & un deterioro de la relacidn de precios de intercambio sin pre-
" ‘cedente por su magnitud y por 1a perszstenC1a ¥ el cardcter generalizado
del fenomeno. Tan elevada fue la perdlda que registrd la regidn por este
concepto que renreseuta una proporc1on 1mportante del endeudamiento que
se vio obligada a contratar con fuentes privadas durante este periodo.

El estancamiento de la actividad econdmica, v déspués su contrac-~
c¢idén, han determinado un descenso del volumen de las importaciones,
incluso mayor que el de las ventas al gxterior, atribuible a los'ésfuerzos
de ajﬁéte que han_realizado'lds ﬁaiseé; a pesar de ello, durante este
lapso se ha incrémentado significativameﬁte el déficit en la cuenta
cotriente del'baiance de ‘pagos a-éonsecuencia del ‘aumento dé los
intereses de la deuda externa y del comportamiento de los precios, hasta
el punto de haber provocado en tan corto perjodo un cambio perceptible

en algunos coeficientes estructurales. Por un lado, la proporcidn de las
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exportaciones,con relacidén al producto, se redujo del 31% en 1977 al

27% en 1981, y continud disminuyendo en los fltimos dos afios, mientras la
de las importaciones pasd del 34% al 367 en el mismo lapso. Por otro,

la relacidn entre el déficit externo y el producto ascendid del 4% en 1977
al 127 en 1981, para decrecer moderadamente en el bienio siguiente y
situarse, en 1983, en el 8%. Todos los paises observarom el mismo com—
portamiento, aunque destacan los aumentos del d&ficit de Nicaragua y de
Costa Rica, en ese orden.

Esa ampliacion de la brecha con el exterior agotd las ya reducidas
reservas monetarias internacionales -—que en el periodo anterior habian
principiado a erosionarse-——,de suerte que en 1980 la mayoria de las
economias registraron un saldo negativo de las reservas netas y desde 1981
la situacifn se generalizd para todos. Por esa razén, los paises se
vieron obligados a contratar mayores montos de financiamiento externo con '’
fuentes privadas que finalmente se destinaron, en su gram mayoria, a
cubrir las obligaciones comerciales derivadas de aquellos déficit. Se
deterioraron alin més, por lo tanto, las condiciones medias de la deuda
externa al reducirse el plazo de amortizacidn de la misma, en tanto se
elevaba significativa y sostenidamente la tasa de interé&s en el mercado
internacional de capitales. )

Por otro lado,.ante las presiones que ejercia el sector piblico
sobre el crédito intermo, la politica monetaria,con algunas excepciomes,
favoreci§ la expansiSn del financiamiento bancario,con base en recursos
externos, contratado directamente por los sistemas bancarios domésticos,
Ello permitid@ -~en una primera fase-- dotar al aparato productivo de los
recursos financieros necesarios y reforzar simultdneamente la liquidez
internacional, y ello fue posible en tanto que la tasa de interés en el
mercado de capitales resultd compatible con las tasas activas internas,
Sin embargo, a medida que se fue elevando la tasa de interé&s en el mer-
cado internacional de capitales, a partir de 1981, esta fuente se agotd
y los bancos nacionales empezaron a tropezar con los problemas resultan-

tes del servicio de sus deudas externas.
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~ Hasta 1981 se habfa mantenldo la 51metrla entre 1as nece51dades
crecientes de f1nanc1am1ento exterro de la regidn y las disponibilidades
de la banca 1nternac1onal para generar dlChOS flujos, pero en el Gltimo
" bienio (1982—1983) variaron las c1rcunstanc1as. Por muchas razones
~-aentre las que sobresale el agotamiento de los excedentes petroleros
pero, sobre todo, por los atrasos en gue principiaron a incurrir los
paises en sus pagos por intereses y amortizaciones, por los desdrdenes
cambiarios, por la profunda contraccidn econdmica, por el agravamiento
de otros desequlllbrlos financieros vy, en general, por la tensidn
soc1op011t1ca que vive la regidn--, la banca 1nternac1ona1 privada d13~
minuyd drdsticamente el otorgamiento de préstamos tanto al sector
publlco como al prlvado, hecho que obllgo a 103 palses de la regidn a

contraer aun mis el ritmo- de actLV1dad economlca para reducir las

importaciones.

Mientras ello fue posible,‘se éiguiﬁ una politica cambiaria
‘liberal, y en las politicas mohetariasAse-hicieronAgrandes esfuerzos
por mantener los tipos de cambio vigentes afnios atris, a la vez qﬁe se
sostenfan las tasas de inter@s para que no gravitaran sobre los costos
de ﬁtoducc1on,1nterna. Se cayd a31 en la mayorla de los palses en
una sistemdtica sobrevaluacidn de 109 signos monetarios que no solo ”
contribuyd a mantener una elevada pronen31nn a 1mportar, sino est1mu16
“'las ya mencionadas fugas de capitales al exterlor, agudlzandose de esa
marera la falta de liguidez internacional. Desde 1974 en todos los
paisés, salvo Honduras, se deterloro el t1po de paridad: tal situacidn
persiste excepto en Costa Rlca, donde en 1981 se efectuaron drastlcas
modlflcac1ones cambiarias. {Véase el cuadro 13. )

" La tendencia creciente del d&ficit externo produJo 1nestab111dad
f1nanc1era de amplias comsecuencias. Una fue 1ageneralizacion;hzdesordenes
cambiarios que incidieron en todo el sistema econdmico intérno, especial~
mente en los precios, en la solvencia financiera de las empresas vy en el
flujo normal de los insumos importados. Por un lado, fue preciso imponer

registros y controles cambiarios para mejorar la administracidn, racionar

[Cuadro 13



Cuadro 13

CEHTRbAHERIC 2 .EVOLUCIOH DEL TIFD DE CAIGIO BE PARIDADE/

(Indice 1270 = 100.0)

Costa-Rica : T1 Salvador - Guatemala :Hoﬁduras Hica?égua
1970 100.0 100.0 - 100.0 100.0 100.0
1971 102.1 100.0 . 101.0 93.0 93.7
1072 112.6 107.3 . . 108.7 103.6 100.9
1973 107.3 106.8 102.0 164.7 84.1
1574 98,3 100.0 95,2 101.5 £1.3
1975 95,1  91.9 92.6 103.1 . 82,9
1976 9.6  90.6 - . 87.7 103.1 3.3
1977 98.2  85.6 . 82.6 . 100.5  80.6
1975 99.5 51.2 82.6 102.6 - 82.7
1979 97.8 75.3 ©79.4 98.0 60.0
1930 97,6 oo 78,1 0.5 69.2
1981 . - 183.5° 722 8.6 950 733
1982, . 187.7 734 93.5 95,6  11.8
1983 155,00~ 72.8 950 95.3 74,9

Tuente: CEPAL, soble 1la base de cifras cficiales.

a? Estimado gobre la base del indice de precios al mayoreo de los
Estados Unidos, del Indice de precios al consunldor interno de cada
pais y de los tipos de cambio cficiales. .

/1a entresa
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la entrega de las escasas divisas disponibles y evitar mayores fugas de
capitales: por otro, por la misma falta de divisas, se establecieron
prioridades para los diferentes rubros de importacidn. Todo ello con-
dujo a la formacidn de mercados paralelos.de divisas -—en algunos casos
temporalmente legalizados-- donde los tipos de camhio efectivos son muy
superiores a los oficiales. -Conilg excephiﬁn de Costa Rica, una propor-
¢idn importante de las transacciones externas se realiza en la regidn en
esa clase de merqados y significa, de hecho, una devaluacidn que ha

incidido en buena parte sobre los precios internos.

3. Los factores internos de inestabilidad:

A medida que se fue contrayendo 1la actividad productiva y se gene-
ralizé la influencia adversa del sector externo, tomaron forma los fac-

tores internos de inestabilidad que reforzaron el efecto de los originados
en el exterior. Como ya se comentd, las finanzas pfiblicas se debilitaron
més perceptiblemente que en el pasado como reflejo del menor nivel de la
actividad econdmica; el incremento del indice del costo de vida se ace-
lerd, se pronuncid y generalizd el deterioro de los salarios reales, las
variables monetarias asumieron magnitudes desproporcionadas; aumentd la
sobrevaluacifn de los tipos de cambio, alcanzd proprociones sin prece-
dente la carga del servicic de la deuda externa y abundavon los casos de
empresas piliblicas y privadas con insuficiencias de liquidez.

En los comienzos dé_la c:isis «-1980—1981--,Ae1 gasto bﬁblico
siguid creciendo gracias al ‘impulso del perfodo anterior, y como reflejo
de un esfuerzo deliberado de los gobiernos para contrarrestar los efectos
de 1a depresidn mediante un aumento en el gasto, hecho que determind que
su relacidn con el producto se incrementara levemente para toda la regidn.
Ese aumento se concentrd fundamentalmente en la inversidn y el pago del
servicio de la deuda, mientras que el gasto de funcionamiento evolucionaba
de manera mis pausada. |

A partir de 1981, cuando se hizo evidente que la crisis habria de
prolongarse ¥y el desequilibrio fiscal apravaba la inestabilidad finan-

ciera, los paises iniciaron diversos programas de ajuste, la mayoria de

Jellos
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ellos dentro del marco de acuerdos con el Fondo Monetario Internacional

- (FMI), que por lo general postularon pcliticas austeras de gasto piblice.
Costa Rica, Guatemala v Honduras redujeron, em efecto, el coeficiehte

de gasto pGblico en el {iltimo bienioc. En El Salvador v Nicaragua; gste
se continud expandiendoc a ritmo acelerado al coinecidir diversos factores,
incluidos Jos elevados gastos de defensa y seguridad y el pago del ser-
-vicio'de la deuda piiblica y, en el caso de Nicaragua, los gastos'asocia-
dos a“la reconstruccidn y a la reparacidn de los dafios causados por el
conflicto de 1979, " Por ello, a nivel regional se mantuvo la tendencia
ascendente iniciada en la segunda mitad de los afios setenta, mientras

se redujo en forma pgeneralizada el coeficiente de la inversidn piiblica.

"~ (VEéase de nuevo el cuadro 9.) - .

Similares resultados se produjeron en las finanzas de los gobiernos
centrales. En tres paises --Guatemala, El Salvador v Honduras—— les
ingresos fiscales mostraron un franco debilitamiénto derivado de la decli-
nacidn de la actividad productiva y de la contraccidn del sector externo;
el particular dinamismo observado en Costa Rica y Nicaragua debe atri-
.buirse a las reformas del sistema’ impositivo y a los efectos --en monmeda
nacional-- de las drdsticas modificaciones cambiarias. En definitiva, la
carga tributaria regional se logrd mantener en torno al 11% durante los
{iltimos cuatro afios (1980-1983). ' ’ |

La principal respuesta al debilitamiento de los ingresos fiscales
ha sido —-con diferencias de grado entre paises-~ la contencidn del
. ‘gasto, principalmente en los remglones de los servicios sociales y de la
inversifn real; sin embargo, cierta inelasticidad en los gastos corriemtes,
el incremento de los servicios de la deuda y los efectos inflacionarios
sobre los costos impidieron lograr avances significativos en la modera-
cidn del déficit fiscal,el cual ha seguido creciendo en forma sostenida
desde 1980, afio en el que experimentd el incremento mis pronuhcia&o. En
eéfecto, mientras -en 1979 el déficit fiscal constituia el 5% del PIB, en
1980 se elevd a 7%, y durante el periodo 1981m1983.3e situd en 8%. En

todos los paises ese aumento sin precedente se Tegistrd en 1980 y, salvo

/en Costa Rica



- 48 -

en Costa Rica y mis recientemente (1983) en Guatemala, en el resto de las
economias el coeficiente del d&ficit en relacidn con el producto continud
elevidndose. (Véase de nuevo él cuadro 10.) ' '

. E1 desequilibtrio fiscal se tradujo en presiones sobre las variables
monetarias a través de una expansifn sostenida y creciente del crédito
interno y/o de una competencia con el crédito a los sectofes‘productivcs.
Sin embargo, se trat8 de un recurso limitado y los gobiernos se vieron en
la necesidad de recurrir zl endeudamiento externo en proporcioﬁes cre-
cientes para cubrir la brecha fiscal. Asi, por ejemplo, la relacidn de
finan#iamiento externo a gasto total del gobierno central ascendid en
forma persistente en todos los paises durante los @iltimos cuatre afios, y
lo mismo ocurrid con la relacidn entre dicho financiamiento y el déficit
fiscal. " |

los problemas cambiarios tambidn se tradujeron enw factores internos
de inestabilidad. Los reducidos niveles de las reservas monetarias
internacionales impidieron atender con fluidez las demandas de divisas
del aparato productivo,cor los consiguientes efectos ‘desestabilizadores;
en primer lugar, las empresas empezaron a enfrentar crecientes dificulw
tades para el abastecimiento adecuado y: oportuno de sus insumos importa-
dos; despuds, surgid y se fue incrementando uﬁaprresa"-compueSta por
demandas no.satisfechas de divisas para liquidar pasivos exterpos del
gsector .privado,y el atraso de.la cancelacidn de dichos cofipromisos dio
lugar a cierta parflisis del flujo de capital destinado al financiamiento
de las operaciones comerciales del sector privado con el exterior. Ademds,
fueron surgiendo los aludidos mercados paralelos de divisas --donde se
realizd buena parte de las operaciones externas~- que implicaron de
hecho una pérdida del control de las autoridades monetarias sobre el .
mercado cambiario.. ‘ '

El desajuste resultante adquiri§ tales proporciones en Costa Rica
que, desde mediados de 1962, el Banco Central se vio en la necesidad ‘de
adoptar medidas dr&sticas para recuperar el control de la politica cam~

biaria, 1o que requiriS --entre otras-- importantes modificaciones en la’

/paridad
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paridad monetaria:gl Aunque con muchos menos efectos de desestabiliza-
cidn financiera, en el resto de los paises se mantuvieron las circuns-
tancias apuntadas, las cuales han tendido a crear elementos inflacionarios
~~0 cierto desorden en el sistema de precios internos-~, gue a su Vvez
han influido en los signos monetarlos en forma especulatlva y han generado
cierta distorsidn en la actividad productlva.

Una de las manifestaciones de la inestabilidad financiera ha sido
el ri3pido, sostenido e inusual ritmo de crecimiento del indice de pre-
cios del consumider gue durante el periodo que se comenta alcanzd también
niveles desconocidos en la regidon. Asi, los precios aumentaron en
Costa Rica sostenidamente hasta 1982, cuando la tasa anual llegd a 90%.
" Con mds moderacidn pero tambin en forma sostenida se incrementaron los
de Nicaragua y,de manera menos regular, los de Guatemala y Honduras. En
"todos los paises, por lo menos durante dos afios consecutivos, la tasa del
indice alcanzd dos digitos y, en tres de ellos, el fenomeno se ha repe-

tido sin interrupcifn. (Véase de nuevo el cuadro 12.)

9/ Véase, CEPAL, llotas para el estudio econdmico de América Latina, 1982,
Costa Rica (E/CEPAL/MEX/1983/L.11/Rev.l), 29 de abril de 1983.
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- Segunda parte
EL FINANCIAMIENTO EXTERNO

V. EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DURANTE
L0S ANOS 1970-1983

En este periodo, e1 financiamiento externo a Centroamerica evolucion6 en
forma dinémica ¥ experimento1mportantes cambios derivados de las propias
modificaciones de 1a economia internacional y de las diferentes opcicnes

de politica econémica en general,‘y de endeudamiento en particular, adop~
tadas por los ﬁafsés de la regidn.. Esos cambios tuviéron su expresién
fundamental en el volumen de fondos movilizados, en las fuentes principales
de recursos v ‘en las condiciones ‘medias del nuevo endeudamiento, y coinci-
dieron. de manera muy aproximada, con las tres etapas en que, para los pro-
pSsitos de este trabajo, se dividié la evolucidn de 1as economias del Istmo.

Asf, hasta 1973, el financlamiento externo complementé los esfuerzos
nacionales de inversidn y entre 1973 y 1978 fue transforméndose en un
elemento dindmico que permitid atender los elevados desequilibrios gene-
rados por el flujo comercial v aumentS sensiblemente su participacidn en
el ahorro total. En ese periodo coincidieron las crecientes necesidades
de financiamiento externo de los pafses con una gran disponibilidad de
fondos de la banca internacional y con costos de capital reducidos, como
se ha mencionado reiteradamente. Ello geners uno de los cambios mds espec-
taculares en esta materia: el Incremento de la importancia de las fuentes
privadas en la constitucidén de la deuda pitblica externa.

A partir de 1978 se acentué la tendencia del periodo anterior.

El financiamiento externo llegd a constituir una proporcidén mayoritaria
del proceso de ahorro, y el procedente de fuentes privadas asumié un
papel predominante en el flujo total de fondos-externos.

Finalmente, en los idltimos dos afios, la situacidn se tornd asimé-
trica. Por un lado,se elevaron desde 1981 rdpida y sostenidamente las
tasas de inter&s en el mercado internacional de capitales, con lo cual se
incrementd considerablemente el costo de la deuda previamente contratada
y se agudizo el desequilibrio externo de lag economfas. Por otra parte,

las menores disponibilidades de fondos de la banca internacional, unidas

/a los problemas
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a los problemas de liquidez con que tropezaron los pafses para poder
atender sus compromigsos crecientes, dismiﬁuyeron la disposicién del sistema
financiero internacional para seguir trasladando fondos al &rea, al

menos hacia 1la mayorfa de los paises, y de esa manera se conformd el
c¢f{rculo de asfixia financiera que afecta a la mayorfa de‘las economias

centroamericanas actualmente.

1. Situacién del endeudamiento. externo en 1970

La deuda externa de la repgidn ascendfa hasta 1970 a 1 350 millones de
délares, de los cuales el 4B8% correspondfa a creditos contratados o
garantizados por el Estado. El 52% restante consistfa en obligaciones del
sector privado. (Véase el cuadro 14,)

‘En general, en.prbmedio para el drea, la magnitud de los compro-
misos externos podia considerarse moderada tanto en términos relativos
como absolutos. Por ejemplo, la deuda externa por habitante era de
88 d6lares, que significaban aproximadamente el 25% del producto anual
del promedio centroamericano, vy el nivel abscluto era prééticamente
similar al de las exportaciones de bienes y sérvicidé. {Véase el
cuadro 15.)

Pese a lo anterior, desde el principio de la década se compro-
baban diferencias importantes de un pafs a otro, tanto por lo que se
refiere al valor total como a la estructura del endeudamiento externo.
A Costa Rica, Nicaragua vy Guatemala correspondfan en 1970 los mayores
niveles absolutos de endeudamiento, en ese orden. Por otra parte, en
El Salvador y Guatemala la deuda pﬁblicafsuperaba a la privada, cuando
en Honduras y Nicaragua la participacién de ambas era equivaleﬁte ¥ en
Costa Rica la privada constituia la_proporcién mayoritaria (69%).

La situacidén cambiaba en ld‘que respecta a la capacidad de pagos.
En Costa Rica y Nicaragua las obligaciones excedian en cerca del
507 al valor anuél de las exportaciones; y tanfo el coeficiente de
endeudamiento a producto como la deuda por habitante eran los mds altos
del drea. FEn un nivel intermedio, la deuda de Honduras equivalia

pricticamente a las exportaciones y significaba el 257% del producto,

/Cuadre 14



Cuadro 1%

CETROAERICA: SALDO DE LA OEUDA TCTAL DESE'BILSADA SEGUN OEUDDRES
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Cuadro 14 (Conclusion)

1970 19471 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1078 197¢ 1980 1061 1982 19833/
Porcentajes |
1000 1000 100,0 100.0 100,0 iQE:Q 100,0 ° 10040 1000 100,0 1000 1000 1000 1000
18,0 48,7 530 B4 o2 530 55.0 56,6 0.8 . 63,9 07.6 78.0 a7 08,9 T OP8LY
52,0 51.3 41,0 45,8 47,0 45,0 %S 39,2 3643 32.4 22.0 18,3 1141 10,1
1000 1000 1000 100,90 100.0 - 1000 1000 100,08 100,0 4000 160,0 1000 100,0 100.0
N2 b 33,5 35,1 33.8 40,4 3,7 4007 59.5 65.5 6742 1148 81.8 2201
68,8 68.6 66.5 6449 6642 59,2 56,3 5.0 §0,5 3.5 32.8 2842 1842 1749
100,0 1000 100,.0 1000 19939 100,.0 100.0 100.0 1000 100,0 100.0 100,0 1000 1000
824 86,0 10040 8348 73.9 : Ghe3 6941 T1e0 51.9 63,6 834 8640 8842 97,3
17.0 14,0 - 16,22 26.1 5.1 30.9 29,0 48,1 36 .4 1646 14,0 11.8 1.7
100,0 1080 100,0 100,0 100,40 10040 100,40 - 100.0, 106,0 100.0 100,0 1000 100,0 100,0
54,1 5347 57«8 557 55.0 94 .8 5246 56.9 - 8d 5% .6 726 . 830 05,7 97,8
45,9 k6.3 LY Y] 54,3 4 b 45,2 §7.4 43,1 40,9 KL s 17.0 4,3 7.2 ¢
(9]
103,0 1000 1200 100,0 100.0 160,0 100.0 160.0 100,0 100.,0 100.0 100,0 1000 100,0 w
49,2 Ned 5,3 52.3 49,7 52.6 53.3 5.4 .0 6745 71323 5.4 W8 Sheb !
0.8 48,5 45,7 1.7 a3 41,4 46,2 44 .5 290 2.5 2647 24,6 19,2 15.%
1000 1000 1000  100,0  100,0 1060 00,0 1000 1000 00,8 1000  100,0  100.0 10040
[T A 53,7 6845 7.8 68.4 6765 F 1847 7146 5.1 7.7 68,1 99,8 100,0
50,6 46.3 n.s 2842 31.5 32.5 28,6 H.3 224 2%.9 2.3 1.9 0.2 -

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco ffundial, del Banco de Tagos Internaclonales y del fondo Monetaric [ntepnad cnale

A Estimaciones,
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Cuadro 15

RELACION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL CON LA PORLACIOH,

EL PRODUCTO Y LAS EXPORTACIONES

1970 1973 1975 1973 1279 1930 1981 1952 1983
Dolares

Deuda externa por habltante _ _ : P oo '

"CentYoamerica 8 115 190 307 342 417 475 523 600
Costa Rica 248 379 525 870 1809 1 397 1 435 1 453 1 701
El Salvador . . 40 L5 121 . 218 262 - 247 304 - 345 398
Guatemala 52 55 74 124 134 144 C 180 198 226
Honduras -69 a7 - 162 285 359 409 L4&7 . 475 501
liicaragua 153 206 369 £89 562 .- 635 73 - 86 - 113

Porcentajes

En relacidn al pibductoél ' . ' : ] ,

Centroanérica 24,9 26.8 33.8 . 35.1 35.3 42.0 55.1 63.8 71.4
Costa Rica 43.5 53.1 52.6 ‘53.1 55.2 71.0 126.3 144.1 139.4
El Salvador 13.8 13.5 27.5 32.0 . 27.2 32.9- 45.2 53.3 59.8
Guatemala 14.8 12.5 . 12.8 13.5 13.5 13.4 17.9 19.8 - 22.8

. Honduras 25.3 2C.5" £3,1 54,2 53,5 60.7 §7.8 72.7 77.7
Hicaragua 40.4 43.0 56.8 6l1.4 71.5 79.2 121.¢ 137.1 165.4

. En relacidn a las e&portaclonesh/ '

Centroaméerica 104.4 .96.8 - 122.7 125.0 121.5 - 154.4 201.5 - 256.4 306.9
Costa Rica 154.9 170.4 1173.1 185.6 203.5 265.7 236.0 ~331.2 | 408.8
El Salvadory 55.5 v 55,0 - 84.6 166.8 75.2 96.8 154.4 103.0 212,1
Guatemala _ 80.4 6G.7 5%.4 63.3 61.0 60.5 .85.3 116.8 149.8
Honduras ' °3.1 R7.2 145.7 142.6 152.7 160.3 123.3 244,7 263.2
Wicaragua 147.3 147.2 199.0 157.9 176.6 344.7 404 .4 624.1

760.7

FTuente: CEPAL," ‘sobre la base de cifras del Banco ifundial y oficiales.
a/. Interno bruto a precios corrientes.

b/ De bienes y servicios.

us Af |
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y en situacidn mas favorable se encontrabarn El falvader y Guatemala.
(Véanse nuevamente los cuadros 14 y 15.)

fn cuanto a la deuda Dﬁblica externa o farantizada por el Lstado,
destaca en nrimer lurar el alto nivel alcanzade en 137C nor Cuatemala y
Hicaracua (mds del 577 del total centroamericano entre ambos), sepuidos
por Costa Rica, con una particinacidn del 31%, y nroporciones mucho mis
moderadas para Honduras y El Salvador.

Desde los inicios de la década rasada, las fuentes vnrivadas de
financiamiento externo al sector vpitblico hsbian adquiride narticular
importancia. Tin ehbérﬁoq 12 paturaleza de estas oneraciones era muy
distinta a 1a de afios nosteriores. In l1a mavoria de los casos se trataba
de colocaciones de valores nilblicos cohhlos corresnonsales de los bancos
centrales en el exterior, a2 nlazos redios {(entre cinco y ocho afios) v
tasas de interés preestablecidas, similare=s a las de otras operaciones de
los bancos extranieros er el momentolde efectuar una transacciﬁn.lg/

Para la regibn en su conjunto, el 36% de la deuda piblica externa
corresnondia a fuertes privadas, y la mayor proporeidn de las oficiales
(A0Y) correspondia a los organismos multilaterales de financiamiento.

Dé todos los paises en conjunto sobregalia la elevada proporcidn
de endeudamiento exterior con fuentes privadas due habia contratado
Guatemala (65% de su total), comparada con los dem3s, donde la partici-
pacion de estos recursos era minoritaria, »rincipalmente en Honduras,
donde el 967 de los fondos extemos. era oficial. especialmente de
orzanismos multilaterales. (Véase el cuadro 16.)

For lo que respecta al significado del servicio Ae 13 deuda piblica
externa ~-intereses y amortizacidn de princinsl--, 13 situacidn era
satisfactoria para la mayoria de los naises. 7#sos servicios sipnificaban,
regionalmente,el 77 del valor de las exportacionesde 1970y poco menosdel 13%
del gasto niiblice. Imn dichas relaciones sobresalfan Hicaragua,-ﬁosta Rica

¥, en menor medida, Guatemala, s causa del elevado endeudamiento zbsoluto que

12/ Debe recordarse, por lo demfs, fue para entcnces, ¥ hasta 1982, las
tasas de inter@s estaban reruladas en Lstados Ynidos --nrincipal
proveedor de fondos—- y sujetas a determinados limites.

[Cuadro 14



Cuadro 16

CENTROAMERICA: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTEPNA SEGUN FUENTE

/

1970 1971 - 1972 173 1974 1975 1976 1977 197¢ 1979 1900 1981_ 1982 19832

Millones de dblares

Centroamérica 643 740 866 1 047 1 390 1863 2 201 2 798

3:776 4 644 6 972 8 298 10 097 12 Ol
Fuentes oficiales 416 480 455 630 755 1013 1265 1663 2155 2 694 3 452 4 402 5 156 © 5 607
Multilaterales 251 295 340 379 447 591 727 953 1 246 1592 1972 2331 2656 2 866
Bilaterales 165 185 215 251 308 422 . 538 710 909 1095 1480 2021 2500 2 741
Fuentes privadas 232 260 311 417 635 850 . 936 1135 1621 1950 3520 3 396 4 941 6 404
Costa Rica 134 - 167 207 249 303 421 535 734 1 112 1 463 2 140° 2 413 2 360 3 450
Fuentes oficiales- 96- 112 138 154 178 241 306 391 516 615 - 784 940 1102 1 137
Hultilaterales 57 - 69 84 95 109" 140 184 242 312 361 434  48& 521 553
Bilaterales 39 - 43 54 59 69 101 122 149 204 254 350 454 531 534 °
Fuentes privadas 38 55 69 95 125 180 229 343 596 . 348 1 356 1478 1758 2 313 3
El Salvador®/ 117 - 123 138 150 252 323 - 355 358 512 ' 507 -98% 1265 1485 1803 °
Fuentes oficiales 70 74 8  95. 104 145 189 240 313 338 498 652 756 867
iultilaterales 41 43 51 54 60 78 - 95 128 181 229 286 351 396 442
Bilaterales . 29 31 37 41 - 44 67 94 112 132 159 212 301 360 425
Fuentes privadas 47 49 . 50 ° .55 148 178 166 118 199 - 209 483 613 729 936
Guatenala®’/ o 152 156 167 180 203 255 309 381 485 607 764 1 169 1 439 1 633
Fuentes oficiales 54 62 72 . &6 - 105 129 153 209, 297 422 334 742 1009 1 053
Multilaterales 33 40 45 53 65 75 92 133 200 285  350°. 435 524 571
Bilaterales - 21 22 - 27 33 40 54 61 76 97 137 184 307 485 482
Fuentes privadas 98 97 . 95 . 94 98 126 156 - 172 188 185 230 427 430 585
Honduras 9 102° 119 134 171 264 344 458 696 864 1 107 1288 1516 - 1 735
Fuentes oficiales g6 -100- 115 129 157 244 301 372 481 577 © 705 853 986 1 094
Multilaterales 62 74 -8 - 96 110 163 191 238 312 374 476 558 644 725
Bilateral | 26 26, 30 33 47 81 110 134 169 203 229 295 342 369
Fuentes privadas 4 2. 4 5 14 20 43 86 215 287 402 435 530 641

/(Contimnda)



Cuadro 16 (Continuacién)

Nicaragua

Fuentes oficiales
Multilaterales
Bilateral

Fuentes privadas

Centroamérica

" Fuentes oficiales

Multilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

Costa Rica
Fuentes oficiales
Multilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

El Salvador

Fuentes oficiales
. Maultilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

Guatemala

Fuentes oficiales
Multilaterales
Bilaterales

Fuentes privadas

170 1271 1972 1873 1974 1975 1976 1877 1978 197¢9 1980 1981 1042 1983§f
155 139 235 334 461 600 558 067 071 1 113 1 694 2 163 2 797 3 385
110 131 142 166 211 254 316 451 E48 692 931 1 215 1 303 1 456

58 c9 75 o 103 135 165 212 241 350 426 551 571 575

52 63 67 35 108 il i51 239 307 342 505 664 732 281

&5 37 93 160 250 346 342 416 £23 4H23 753 948 1 494 1 929

Porcentajes

100.0 100.0 100.0 1G0.0 100.0 100.0 1006,0 100.0 108,00 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
64.2 64.9 64,1 60.2 54,3 54.& 57,5 59.% 57.1 58,0 49,5 53,0 51.1 4s.7
33.7 3%.9 30,3 36.2  32.2  31.7 33.0 34.1 33.0 34.6 28,3 28.7 26.3 23.9
25.5 25.0 24.8 24,0 22.1 22.7 24,5  25.4 24,1 23.6 21,2 24,3  24.2 22.8
35:.5 35,1 - 35.9 32.8 45,7 45,6 42,5 40,6  42.9 42,0 50.5 &7.0 48.9  53.3
100.0 100.0 100.C 1080.2 120.0 160.0 100.0 100.0 100.0 100.0 109.0 100,80 100.0 100.0
71.6 67.1 66.7 61.8 58,7 57.3 57.2 53.3 46.4 42,0 36,6 32,0 33,5 33.0
42,5 41.3  40.6 35.2 - 36.0 33.3 34.4  33.0 28,1 24,7 20.3 . 20.1 16.2 : 16,1
S 29.1 25.7 26.1 23.6 22,7 24,0 22.8 . 20.3 18.3 7.3 16.3 5.5 20.3 16.9
25.4 32,9 33.3  30.2  41.3 42,7 42,8 46,7 53.6 5B,  83.4 61.9 G6l.5 67.0
100.0 100.0 109.C 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 106.0 100.0 100.0 100.0 100.0
56.8 60.2 63.8 63.3 41.3 &&.9 53,2  67.0  61.1 5.0 39,3 51.5 50.9 48,1
35.0  35.0 37,0 36,0 23,2 24,1 26,7 35.2  35.4 3B.4 22.6 27.7 26.7 24.5
24.8 25,2 26,86 27.2 17.5 20.8 26,5 - 31.2 25.8 26.6 16.7 23.3 24,2 23,6
£0,2 3%.8  36.2  36.7 53.7 . 55.1 46,83 33.0 38.9 35.0 60.7 48,5 49.1 51.9
120.0 100.0 100.0 '12C.0 150.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1060.0 100.0
35.5 -39.0 43.1 - 47,05 51,7  50.6 49.5 54.9 El1,2 62,5 62.9 63.5 0.1 64.3
21.7 25.2 26,9 29.4 32,0 29.4 29.8 34,9 41.2 47.0 45,8  37.2 36,4 34,9
13.8 13.8 16.2 18.4 19,7 21.2 19,7 20,0 20,0  22.6  24.1 26.3 33,7 29.%
4.5 61.0 56.9 52,2 48.3 49.4 50.5 45.1 36.8 30.5 30,1 36.5 29,9 35.7

/(Continiia)
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Cuadro 16 (Conclusidn)

1976 1977 1976 1979 1980 1081 1oa2 19833/

~J
I
—
(e ]
~J
wn

1070 1971 1972 1973 19

100.0  100.0 100.0 100.0 100.¢C 100.0 100.0 100.0

' Honduras 100.0 - 100.0 100.0 1060.0 102.0 100.0
Fuentes oficiales 95.6 928.0 9.6 96.3 %51.8 92,4 B7.5 8l.2 69.1 66.8 . 63.7 66.2 65,0 63.1
ilultilaterales 63.¢ 72,5 71.4 71.6 G&.,3 61,7 - 55.5 52.0 &4.8 | 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 2%.2 24.3 235 20.7. 22.¢ 22.6 21,3
Fuentes privadas L.,4 2.0 3.4 3.7 8.2 7.6 12,5 12.6 30.9 33.2 36.3 33,8 35.0 36.9
~Nicaragua 106.9 100.0 100.0 180.0 100.C -100.0 100.0 100.G 100.0 190.0 190.0 -100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 71.6 69.8 60.4 49.7 . &5.8 42.3 48.0 52.0 56,4 62.2 535.0 56.2 46,6 43.0
Hultilaterales - 37.4 36.5 31.% 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 31.6 30.7 29.8 30.7 26.2 26,0

30.2 3%.6 50.3 34,2 57.7

Fuentes privadas 2¢.0 52.0 gd.o 43.6 37.8 45.0 43.86 53.4 57.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco iamdial, del Banco Internacional de Papos y del Fondo lonetario
.- Internacional. : o . .

2/ Fstimaciones. .
b/ . Incluye deuda del Banco Central.

uerqey/



habian contraido, mientras la carga de la deauda sisnificaba pronorciones
mucho menores nara Fonduras y I1 Saivadnr, en ese orden. (Véase nis
adelante el cuadro 21.)

'Fn sintesis, el saldo de la deuda externa de Centroanérica, en
términos absolutos, era reducida en 1972, aunque si se relaciona con
otras variables macroecondmicas {producto ¥ exportacionss} alcanzaba ya
cierta sisnificacidn nara Costa Rica y Micaragua. En El Salvador y-.
Guatemala --a diferencia de los otros paisegs-- la deuda pﬁblicé era
mayoritaria y en este ultimo pais se habia contratade rrincipalmente con

fuentes privadas.

2. Evolucidn del endeudamiento en el perfodo 1970-1973

Durante el perfodo 1970-1973 la deuda externa fotal de Centroamérica,
erecid a una tasa media anual de 12.77, que representd una evolucidn
courruente con la de afios anteriores; en el tltime de esos afos, la
relacidn de deuda a producto (26.0%) resultd ligeramente superior a la
de 19?9, y el monto de la misma alno menor gue las exnortaciones de
bieﬁes y servicios. C(osta Tica exnerimentd el mayor incremento {1R.27),
y en el otro extremo la deuda de Guatemala evoluciond mas lentamente
(4.8%) debido a un imnortante esfuerzo de aﬁortizaciﬁn, sobre todo de
nréstamos priﬁados. {Véase el cuadro 17.)

Fn todos los naises 1la deuda piiblica se incrementd mas raridamente
que la total (177) --tendencia que se observa sistemdticamente para todo
el periodo 1970-1983-, lo cual sicenifica que el Istado fue asumiendo
sradualmente una mayor proporcidn de las nuevas oblicaciones externas,
puesto que mientras al inicio del periodo (1579) 1la deuda piiblica repre=-
sentaba el 43% de los compromisos totales, en 1973 ya significaba el 54%, y en
19253 habia llegado casi al 20%.

Por otra parte, la deuda contratada con fuentes privadas se incre-
mentd mas rapidamente que la total (22%), debido exclusivamente a los
casos de MNicarasua v Costa Rica, paises que desde este nrimer periodo
manifestaron marcada inclinacidn a aumentar estas oreraciones. En

El Salvador y Honduras se re~istrd durante este lapso un aumento mas

/Cuadro 17
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Cuadro 17

CENTROAMERICA: TASAS MEDIAS DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA

1970- . 1973-  1978- 1981- . 1978-
1973 1978 1981 1983 1983

Deuda total .
Centroamérica - 12,7 25,1 19.8 14,7 17.7

Costa Rica 18.2 21.4 21.6 11.8 17.6
El Salvador 8.0 40.7 14.3 15.2 14.6 -
Guatemala 4.8 20.5 ie.?7 12.0 16.6
Honduras . 11.8 30.8 20.3 9.6 15,9
Nicaragua ' 14,0 21,9 20.8 23.9 22.0
Deuda piiblica
Centroamérica 17.3 29,2 30.0 20.3 26.0
Costa Rica 22.9 34.9 29.5 19.5 25,4
El Salvador . 8.6 - 27.8 35.2 . 19.4 28.6
Guatemala : S 5.8 . 21.9 34,1 18.4 27.56
Honduras . 14,2 39.0 22.8 16.1 20.0
Nicaragua o 29,2 23.8 30.6 25,1 28.4
Fuentes privadas ‘
Centroamérica 21.6 31.2 34.0 28.2 31.6
Costa Rica 35.7. - 4b.4 35.2 25.3 31.2
El Salvador 5.4 - 29.3 45,5 23.6 36.3
Guatemala -1.4 14.9 31.4 17.0 25.5
Honduras 7.7 112,.2 26.5 21.4 24.4
Niecaragua 55.1 20.3 30.9 42.6 35.5

Fuente: CEPAL, sobre la base del cuadro 16.

/pronunciade
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pronunciado de 1a contratacidn de prestamos con fuentes oficiales 'y, final-
mente, en Guatemala se percibio una clara tendencia a reducir el endeuda~
miento con fuentes privadas. (Vease de nuevo el cuadro 18. )

De todas maneras, los pafses de la regidén continuaron hasta‘i9737
utilizando en forma mayoritaria (mds del 60?) e1 financiamiento oficial
multilateral o bilateral lo cual implico un aumento gradual, aunque
dinamico, de la recepcion de fondos con caracteristicas bastante favora-
bles en cuanto a plazo, periodo de gracia y costos de financiamiento.

En general, dichos préstamos estaban destinados a la ampliacién
de la infraestructura econémica bisica y de 1la estatal para, incrementar
los servicios sdéiales, su perfodo de gracia, de entre tfesby 10 aﬁos,
era adecuado para empezar a recoger los resultados de la aplicaciﬁn
de esos recursos. El petiodo de amortizacidn oscilaba entre los 10 y
los 40 aiios, lo cual permltfa distribuir 1a_¢arga de la deuda --pago de
intereses y amortizacidén-—- en un periodo pfolongado congfuente también
con los resultados econdmicos de los proyectos Vs congecuentenente,
facilltaba 1la programacion adecuada para el pago de la misma. Final-
mente, la tasa de interés tenfa un contenido qonsiderable de subsidio
puesto qué estaﬁé mﬁﬁ por debajo de la tasa del merca&o internacional
de capitéles. Se trataba ae fondos pararlﬁ propociﬁn del desarrollo.

| ﬁb?obstanté 1o anterior, a causé del mayor;ihcremeﬁto de laldeuda
piiblica ~-con respecto a la externa total--, el servicio dé la misma
crecid rdpidamente en la mayorfa He los paisés}_derménera que tanto la
relacién de ella con las exportacioneé, como‘con el gaéto piblico se
incrementaron pefceptiblemente, ¥y en el caso particular de Nicaragua
egos coeficientes mostraron una situacién particularmente diffeil, al
haber absorbido los pagos al exterior por este conceﬁto casi el 22% de

sus exportaciones en 19?3; principalmente amortizaciones.

3. Gestacidn de lds cambios en ei financiamiento externo

A partir de 1974 se produjeron dos fendmenos importantes en el

mercado internacional de capitales. la generacidn de excedentes

/petroleros,
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petroleros, a rafz del ajuste de los precios del producto, indujo a una

agresiva competenciz de los bancos por la colocacién de dichos fondos, a
la vez que las tasas de interés se mantenfan aiin por debajo de la infla-
cién mundial. .

Por su pérte, los paiaes en proceso de dééafrollo, importadores
netos de petroleo como los centroamericanos, sufrfan los efectos
adversos de la economfa internacional en una dimengifn doble. Acusaban
plenamente el impacto del alza de los precios de los hidrocarburos, por
un lado, y tenfan que soportar, por otro, el incremento generalizado de
precios de los otros productos importados. A lo anterior debe agregarse
que si poco despues del ajuste recibieron ademds un incremento de precios
por algunoa de sus productos primarios de exportaciﬁn, este results
inferior al de las importaciones.

' En esas circunstancias, los paises centroamericanos, al igual gue
otros de Amerlca Latlna, se encontraron ante 1a disyuntiva de ajustar
sus econonfas a las nuevas realidades o limitaciones que les impopfg el
ambito interﬁacional o de méntener el ritmo de creéiﬁiento histdrico,
recurriendo a una movilizacién de Tecursos externos mayores. B

Los efectoa de esta dltima opcion y las diferencias en cuanto a las
Darticularidades y el &nfasis que cada uno de los paises atribuyé a las
alternativas serefleganenzlas diversas circunstancias en que actual-
mente se encuentran.

Desde que se intensificé el desequilibrio externo en 1974 “los
pafses decidieron recurrir, en diferente grado, al financiamiento externo
para asegurar el nivel de liquidez internacional adecuado a 109 requeri—
mientos de sus respectivos sistemas productivos. La imposibilidad de
disponer de suficientes fondos de fuentes multilaterales o bilaterales
oficiales les obligs a contratar montos elevados y crecientes con la
banca privada internacional

Tres caracteristicas basicas diferenciaban este tipo de financia-
miento del obtenido de fuentes oficiales. a) los préstamos no se
tenfan necesariamente que destinar a financiar proyectos productivos o

de desarrollo y por lo general se utilizaron para liquidar obligaciones

“/del pais
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del pais en moneda extranjéra derivadas del d3ficit comercial; 2) los
plazos a los que se convenlan eran reducldos soﬁré-todo Dafa
economias con una preopensidn a desequlllbrlos seculares eﬂ la cuenta -
corriente del balance de pasos v, f;palmente, 3} la mayoria de dlchos
nréstamos se contrataron a tasas de interés variable, dependiendo de las
vicentes en el mercado internacional, en momentos en que era dificil
nrever el aumento ﬁue habr{an de alcanzar al poco tiempo.

Cuando se 1n1c1aron las ﬂrlmeras contrataciones de estos oréstamos
-=y hagta 1281-~, el alsteﬂa f1nanc;ero norteamericano estaba re: ~ido, en
efecto, nor la Egnkinq Act de 1933, nue imnedia a los bsncos el Daro
de intereses sobre derdsitos 2 lé vista v otor~aba atrihuciones
especificas a la Reserva FTederal para fljar 1limites ™ 1mos a la tasa
de 1nteres de la mayoria de operaciones activas v pasivas. UDurante los
aiios setenta se le fueron haciendo alzunas modificaciones al sistema
financiero estadounidense para liberalizarlo v estimular el zhorro.

Fn 122892, 1a Depbéito;y Institution ﬁéreﬁﬁlétion and'ﬁonetary Control

Act dispuso, entre otras cosas, ‘la elinminacion nrosresiva de los topes
a la tasa de inter@s a lo largo de un periodo de seis afos... desde

11 .. . . :
11/ El cambhio de 1a nolitica monetaria v las altera-

enerc de 10517,
ciones de los flujos financieros --mor la disminucidén de los excedentes
netroleros y por el aumento de la demanda de fondos por el aparato:
productivo y el incremento del déficit fiscal de los Estados Unidos-—-
dieron lucar en peco tiempo a incrementos espectaculares de las tasas

de inter®ds en el mercado ipfternacional, que afectaron sensihlemente a

la carga del servicio de la deuda externa por concento de intereses en
todos los naises, v especialmente en anuellos que se habian inclinado

por una contratacidn masiva de finmanciamiento con fuentes externas antes
de que las reflas del jueso cambiaran en el nrincinal sistema movilizador

de estos fondos.

11/ Vease, Charles Collyns y Yusuke Foricuchi, “Supermercados financieros
en los Lstados Unidos”, en Finanzas v Desarrollo, Fondo Monatario
Internacional y Banco 'fundial, Vol. 21, Yo. 1, 1224,

/Durante
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Turante ese periodo las condiciones internacionales también afec—
taron a los costos onerativns de los organismos financieros multilate-
rales. Por un lado, desde los »rimeros afos de la dacada, las disponibi-
lidades de fondos ordinarios habian crecido mis lentamente que los
reqauerimientos a los que se enfrentaban y, por consimuiente, se habia
incrementado la particinacidn de los fondos especiales orivinarios de
distintos paises prestamistas que implicaron un costo sunerior al de
los recursos ordinarios.la’ Por otro, las modificaciones cambiarias
“entre los naises donantes --a nartir de la flotacidn del ddlar--
supusieron asimismo un aumento de costos nara los fondos recibidos de
los naises que tendian a revaluar sus monedas. [Ue ahi que, aunque lenta
y gradualmente, el "“elemento de subsidio”™ de los eripréstitos de los

. . 13 . . ‘o -
organisnos oflclales—~/ hubiera ido disminuyendo a lo larce de los aros

4. La evolucidn del endeudamiento externo durante lbs atiog 1973-1978

A medida que se fue ensanchando el desequilibrio externo, entre
1973 v 19735, todes los paises registraron una notable aceleracibn de
sus adeudos externos. Para el area en conjunto la tasa rmedia de creci-
miento fue de 257, sobresaliendo en particular las de'El Salvador y‘
Bonduras que excedieron de la media regionél ﬁ hasta rara la mis baja
de ellas (la de Cuatemala) significd una notahle activacidn (217) compa-
rada con la del meriodo anterior fque sdlo habia sido de 5%Z. Tl hecho
se tradujo en un debilitamiento de los coeficientes relaéionados con ié
canacidad de*paéos de la rexidn: mientras la deuda por habitante era
en 1973 de 115 dolares, en 1978 se habia triplicado nracticamente al
llegar a poco mds de 300 dblares; la relacidn de deuda a producto pasd
de 277 a 35% entre ambos afios yenel (ltimo de ellos, el nivel absoluto
de la misma, superd én 25% a las exnortaciones. (Véase de nuevo el
cuadro 15,) ' | |

12/ Aunque siempre se ubica dicho costo por debajo de la tasa de interds
del mercado internacional.

;g/ Significado mor la diferencia entre la tasa de inter&s anlicada y la
del mercado internacional, entre otros factores.

/Con excepcidn
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Con,eicepciﬁn‘&e-El Salvador, vara todos-l&s paises el alza mis
importante se registrd en la deuda piiblica que globalmente crecid 2%7%
en promedio =--como una continuacidn de la tendencia que se habia obser-
vado desde los inicios de la década~- pero incluso para dicho pais el
incremento de la misma (27,8%) signific8 una notable aceleracién '
comparade con la tasa media del periodo anterior. (VEase de nuevo el
cuadro 17.)

© Como puede apreciarse en el cuadro 18, el volumen de los desem—
bolsos de préstamos del sector piblico se incrementd significativamente
y en forma generalizada. 4si, el promedio anual de éstos durante el
perfodo en cuestifn llegd a 739 millones de d6lares, triplicdndose con
respecto al promedio del lustro anterior. ‘

Por otra parte, la mayoria de los paises (Costa Rica, El Salvadof,
y especialmente Honduras) se inclin6 a utilizar en gran medida '
fondos privados en contrapesicifn con Guatemala y Nicaragua, que redu-
jeron la elevada proporciéa que'habiah recibidb de esa fuente al
inicio del perfodo. (V&ase el cuadro 19.)

Combinado lo anterior con upa progresiva reduccifin de la impor-
tancia relativa de las amortizaciones dentrc del total de los servicios
dete;minéuuﬁ incremento significativo en la participaciSn‘de la deuda
piiblica externa con fuentes privadas en tres de los paises, Honduras
la elevd de un saldo insignificante en 1973 --cinco millones de dblares,
que representaba-el 4% del total~- a mis de 200 millones en 1978, cuando
ya su participacidén era del 31%. Similar direccifin tomd la politica de
endeydamiento de Costa Rica y El1 Salvador, sobresaliendo el primero,
que aumentd la ponderacién de esta deuda del 387 en 1973 al 547% al fina-
lizar este ﬁeriodo.

En otro sentido, Guatemala y Nicaragua tendieron a reducir la
participacifn de sus obligaciones con fuentes privadas, aunque con dife-
reﬁcias:dé matiz. Por.un lado, Guatemala mantuvo la ‘direccién descen-
dente iniciédé en el'périodo anterior y pagd de‘seriél pais mids endeudado
con el sector privado extermo (65% éﬁ'1970f§ 52% en-1973) a la situacibn

inversa en 1978, cuando este tipo de obligaciones le significd el 394.

/Cuadro 18
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Cenfroamér{gg
Publica

Fuentes oftciales
Hultilaterales .

Bitaterales
fuentes privadas

Costa Rica
ublica

Fuentes oficizles

Multilaterales

Btla terales

Fuentes nrivadas .

B Salvader ™ -

Pubtica -
Fuentes oficiales
Hul4ilaterales

Bilaterales
Fuentes privadas

Guatenala
Publica
Fuentes oficiales
Multilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

Cuadro 18

CEHTR'A [RICA  DESEMBOLSTSTAWVALES. DE L DEUDS PUBLICA € TEANA SEGUR FUE'FES

: {ﬂillenés ds d0larcs)

1917 1972 1973~ 197% 1975 199 1977 0 1978 1979 1980 . . 19%% 1982 19333/
186 238 322 A9 631 © 4% 41 12% 1126 222718 1961 "~ 26 2 273
85 g8 105:, 154 287 <. 23 kg 553 7 606 S 1115 920 620
58 . - 6B B 88 166 . 166 260 33 504 B K92 ..
a 3 k6 . 66 - 123 1% 188 = . A9 202 . k05 ¢ 623 7 e
10 140 AT B2 - Wy 25 03 - 681 520 . 143% <. 852 - 1206 1653
5% 64 72 81 156 - 15% 50 SETY Y L 758 - k13 - 605 66k
23 33 23 3 n- 5 95 140 = 118 1920 187 . 197 - 13
16 - 19 16 19 I (R 6 7M. 60 . g . 68 vee !
7 14 7..12 0 B B D & - S8 108, 19 ¢ eae e &
3 3 49 56 ee - 19 155 B Ak 563 226 408 611
2k 32 43 ¢ - 166 146 95 12 196 - 132 A0 3% 09 350
8 18 12 1% - 48 ) 5 ¢ -8 83 118, 170 116 126
5 1" 7 0 . 2 20° 36 .57 53 - 622 T4 vos
3- 7 -5 5 . B 8 2 -2 0 56 96
16 T4 3 15 100 3 55 116 - 49 332 157 193 22
3 S % . 52 . 68 €9 86 119 142 176 439 3% 34
1 113 n o ..n 128 28 61 96 13 125 228 300 95
g 7 10 % 12 0. 45 74 95 7 101 108 12
3 1 40 9 16 8 16 22 40 48 121 191, 23
23 40 16 29 30 # % 73 7 51 yay rL 249
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Cuadro 18 (Conclustn)

Honduras
Publica
Fuentes oficiales
MuTtilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

#icaragua’
Publica
Fuentes oficiales
fultilaterales
Bilaterales
Fuentes privadas

197 1972 1973 1874 1975 197§ 1977 1978 1979 1980 1981 1982 19833/

16 2 A 43 g9 93 13 iy 23 294 238 278 164

16 18 19 33 % 67 85 126 14 . 151 166 193 13

14 14 15 18 57 38 60 Y 78 122 96 wes see

i b b 15 3 29 25 3 36 29 70 ves oee

- 3 2 10 8 26 49 146 125 143 72 125 134

50 & 15 A8 1% 93 2% 156 1% 603 5% 70 63

21 a5 A 52 3 n 190 M 156 258 -364 154 196

15 10 " 27 38 36 5% 3 118 | 193 see oo

12 5 % 25 13 35 96 76 167 m -

3 52 18 - 96 108 22 108 §5. 2 5 186 546 k35
- e o e o o T = v e i - a—— ) : : !
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco lundial, del Banco Internacional de Fagos y del Fondo “onetapio |nternacionala N
!
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Cuadro 19

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

1970 1974- 1979-
1973 1978 1983

Millones de dflares

Total

Centroamérica - 249 739 1 972
Costa Rica .63 228 - 582
El Salvador 33 141 313
Guatemala 4l 78 285
Honduras 19 128 263
Nicaragua 92 163 - 528

Fuentes privadas

Centroamérica 152 393 1 151
Costa Rica .37 145 429
El Salvador - 20 93 191
Guatemala . 26 32 108
Honduras 2 47 = 120
Nicaragua 67 78 302

Porcehtajes

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 1a base del cuadro 18.
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Hicaragua por su parte elevd sistemdticamente la pon-eracidn hasta 1975
para iniciar una contraccin de la misma en el sizuiente trienio.
(Véasé_de nue&o el cuadfo 153

In .tode -caso, si se tiemen presentes los diversentes comportamientos
de cada nais v el aumento géneralizado de la deuda ndblica externa, la
participacion del financiamiento de acreedores privedos en las obliga-
ciones externas  del Estado fue mis homorénea en 1977 y tendid a incre-
mentatrse. - - .

£l resultade de lo anterior fue nue las condiciones medias dé‘;a
contratacion de créditos externos exnerimentaron un sensible y 3Eﬁ§réli-
zado dgterioro.' n el cuadro 20 seASeﬁala' que. entre 1970 y 1975 se
incrementd en 13 mayoria de los ﬁ"lSﬂS la tasa de interés nromadlo de'
los pféstamos nuevos, aunque todavia nara entonces en una proporcidn
nocerada (aproximadamente 27); en cambio se redujeron anreciablemente
tanto el periodo de aracia como ellplazo total de amortizacifn. Costa Rica
v ?onduras fuerén los paises nue méé.deterioro exverimentaron en este
sentide como consecuencia de la estructura de sus auevas contrataCLOnes._

“En este lapso el de*er1oro aludlco de las condiciones nedias no
1llepd a traduclrse todav1a en un incremanto deS“ronorclonado de los:
servicios,; al haber servido de amortipuador los nlazos ourenldOf. Eﬁ
efecta, el coeficiente de los serv1c1os en relaclon con las exﬁortaciones
fue, en 1973, de 11% nara toda el Area, ligeramente superior al de. 1973
v, ROr otra ﬁart al flnallzer este periode el sector FUJIICO destlﬂaba
una pééporc1on menor (1G6. 7/) de sus gastos totales, comnarada con el
19.3% que debid asipmar en 1573 a atender 1os' serV1c1os "de sy
deuda externa. (VEase el cuadro 21.) A pesar de ello el cdefiﬁiente
de los servicios a la exnortacidn de Costa Rica se elevd considerable-
mente, hasta llecar a absorber una »roporcidn ya importante de sus
ventas externas (12.17) y, aunque en menotr medida, tanbiér en Ponduras
se registrd esa tendencia. For su narte, Hicaragua loerd reducir la
relacion al 14.3% desde el nivel alcanzado en 1973 (22%).

El servicio de la deuda también recistrd algunos cambios en su

estructura. Por lo pronto, en la mayoris de los naises se incrementsd

/Cuadro 20



Cuadro 20

CENTROANMERICA: CONDICIOWES IIEDIAS DE LA DETTA PEBLICA,EXT“RNFE/

1270 1975 1276 . 1986 19862

Costa Rica

Tasa de interés 5.6
Plazo total 25.0
Feriodo de gracia €.0
Elemento de subsidio tos

El1l Salvador

Tasa de interés 4.7
Flazo total : 23.90
Perfodo. de pracia - 6.0
Elemento de subsidio .
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Guatemala

Tasa de interés : 5.
Plazo iotal &b
Periodo de graciza ‘ 6
Elemento de subsidio 2ie
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Honduras

Tasa de interé@s B ‘
Plazé total 30.0 1
Periode de gracia : 7.0
Flemento de subsidio Z
Hicaragua

Tasa de interés 7
Plazo total 15
Feriodo de pracia 4
Elemento de subsidio .

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial y del Banco
Interarericanc de Desarrcllo.

a/ Se refiere a las condiciones medias de los prestanos nuevos contra-
tados .en los ailos indicados. : : !
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Cuadro 21

. CENTROAMERICA: CARGA DEL SERVICIO DE LA BEUDA PUBLICA EXTERNA

: (POtCEﬂt&l&S)

Centroar@rica.

1971 1972 1073 1974 1975 1876 177 . 1978

1982

Costa Tica
El Salvauor
Cuatenzla
ionduras
Hearagua

Certroamérica

Costa Hica
L1 Lelvador
fuateala
ronduras
Wicaragua

|

1983
Sobre las exportaciones de bienes v servicios
Z.4 2.6 g5 10,0 9.2 9.6 7,9 8.7 10.6 21,0 25.6
0.1 16,3 2,9 10.3. 79.3 19.7 © 9.5 9.1 18,1 26.3 55,2
4,7 9.3 7.1 2.6+ 15,2 -16.5 1€.3 13.0  9.% 23,2 24,9
7.4  10.0 13.5 6.2 6.0 3.6 2.6 2.7 3.9 © 9.5 22,9
2.5 3.2 3.t 4,10 " 3.6 4.6 6,2 7.2 9.5 5.9 16.2
1.3+ 14,5 11,2 22,2 11.7 12.5 12,3 14,2 14,3 43,7 20.0%
‘ Sohre el gasto plblico P 'y
12,8  16.0 17.0. 15,3 17,9 16,3 13,8 15.3 16,7 " 25,0 27.0
16,8 4.4 -14.3 15.& 15.0 14,7 11,4 11,7 21.3 51.1 70.2°%
8.6 16.9 13,82 19,3 30,5 23,6 22.9 26,5 -15.1 23,2 34,1
13,2 17.3 23,7 13.0 14,0 8.1 . 4.9 6.0 7.2 11.7. 28.4
3.2 5.7 6.4 8.7 6.4 7.6 10,6 12.3 15,8 22.6° 19.3
22,4 26.2 ,25.4 - 45.5+ 22.6 . 22.0 2h.2 22,9 27,2 24,2 G.6a/

Tuentes CEPAL, sobre la base deT cuadro 23

af/ Estas relaciones aparecen reducidas porque el servicio no incluye atrasos de ese afio.
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la proporcifn de los pagos a los acreedores privados por ese concepto y,
ademfis, los intereses se elevaron ripidamente en este periodo, Mientras
la relacidn entre los intereses pagados y el saldo de la deuda fue de
5% para el Area en 1973, y proporciones muy similares se ohservaron en
todos los paises, en 1978 se increment§ a. 6Z: en Guatemala f
El Salvador sobrepasaron la media y entre los extremos del perfodo se
registrd una consistente tendencia al alza. Cabrfa sefalar, finalmente,
que el aumento de esa relacidn se produjo tanto para los adeudos con
fuentes privadas como con las oficiales, aunque con estas Gltimas en
menor medida, (VEase el cuadro 22.) Lo anterior determinS que la
proporcidn de los servicios destinada al pago de la deuda se redujera
sensible y persistentemente, circunstancia que, sumada a la elevacidn
de los desembolsos, reforzé la .tendencia ascendente del endeudamiento
externo, En el cuadroe 23 puede observarse que en 1573 el 28.1% de los
Fagos totales al exterior se destiné a 1iquidar.iﬁtetesaé y que en 1978
la proporcién fue de 47.9% a nivel. global. | - |

En definitiva, los paises experimentaron una aceleracién dél ritmo
de endeudamiento pﬁblico duranﬁe el periodo 1973-~1978. En tres de ellos
{Costa Rica, E1 SalVadof ¥ Hondﬁras) deétacﬁ_la ;enﬁendia;a recurrir a
fuentes privadas para financiarlptOPOfciones crecientes de ese endeuda-

miento; en otro (Nicaragua) se registrd un leve descenso del uso de

- e80S recursos, pero sin una clara tendencia ¥y manteniéndose en tormo al

elevado nivel que alcanzd en 1973, y ep el otro (Guatemala) se continud
manifestando una definida direccidn descendente de esz proporcidn.

Todos los paises experimentaron un deterioroe de las condiciones medias

de los préstamos contratados, en lo que se refiere a un aumento generali-
zado —-aunque todavia moderado-- de.la tasa de interés y a_la\reducciﬁh
de los plazos., Lo anterior se reflejé en cierto debilitamiento de algunos
indicadores de la capacidad de pagos de la regién y contribuyd a definir

las tendencias que se presentaron en el perfodo siguiente.

5. Evolucidn del endeudamiento externo durante el periodo 1978-1983

En la medida en que los factores.de inestabilidad financiera se

fueron conjugando com el debilitamiento de la actividad econfmica,

/Cuadro 22



Cuadro 22
PELACION DE IVTERESES A SALDO DE LA DFUDA PUBLICA SEQUN FUERTES

CINTROAMERICA:

{Porcentajes)
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Cuadro 22 (Conclusidn) .

1670 1871 1972 1973 1974 1975 1376 1077 1973  197% ~ 1980 1981 1962 1983

Ticaragua 4,5 4.2 4.7 57 65 6.0 62 60 5.3 3.2 2,2 4.2 4.6 L4

Tuentes oficiales 3.6 3.0 3.5 3.6 3.8 3.5 3.5 3.5 3.3 3.2 4.1 4,2 4.1 3.C

lultilaterales 5.2 4,3 5.3 6.2 5.8 4.4 4.5 4,7 4.6 3.7 6.8 5.6 .00 .

tilateralex 1.2 1.6 1.5 1.2 " 1.9 2.5 20 2.5 2.3 2.6 1.6 3.0 cee o eee

Fuentes privadas - =° &7 7.0 6.5 - 7.77 8.8 7.8 . 2.2 8.7 7.8 4.6 - 4.1 5.1 3.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial, del Banco Interniacional de Pagos y del Fondo 'Monetario

Internacional. - '
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Cuadro 23

CENTROAMERICA: SERVICI(OS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUN COMPONENTES
| 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 19833/
h Millones de dblares
Centroamérica 95 127 151 196 233 264 285 408 491 553 673 849 932 1 283
Amortizacidn 67 94 11z 141 153 158 156 244 256 256 54 355 405 467
Intereses 28 33 3¢ - .55 80 106 129 164 235 295 419 494 527 816
Costa Rica 28 29 3% 4y so ek 61 87 182 196 251 3R 278 567
Amortizacitn 21 21 2% 30 33 41 & ST 113 104 78 140 158 9%
Intereses 7 8 10 13 17 23 27 3% 69 92 173 171 120 473
E1 SalvadorS/ 12 25 24 38 78 9 8 141 o1 119 138 128 202 230
Amortizacidn "6 1B 17 3 % 75 53 109 42 47 66 43 89 1I9,
Intereses 6 7 7 i4 23 36 32 49 72 72 85 113 - 1_11__J
Suatemala™ 26 3 53 33 42 30 25 36 50 - 67 96 105 123 2717
Amortizacién 20 . 27 4% 23 29 16 15 14 .15 30 19 3% 5 166
Intereses 6 7 7 10 13 - 14 10 22 35 47 77 71 6 105
Honduras 5 7 8 12 12 16 28 42 65 113 110 134 145 1262/
AmoTtizacidn 3 % 7 & 6 6 I3 W 3% 31 51 5 % 45
Intereses 2 3 4 6 .6 10 15 22 31 42 59 77 95 81
Nicatagua 22 32 70 5L s 76 12 103 % 6 171 196 s
‘mortizacidn i7 2% 21 51 21 26 35 .50 32 16 3@ 81 . 66 %3
Intereses 7 8 11 19 30 3 41 52 51 42 38 - 90 130 46
|  Pomeemtsles |

Centroam@rica 100.0 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0
\mortizacidn 70.5 74.0 74,2 71.9 65.7 59.8 54.7 59.8 52.1 46.7 37.7 41.8 43.5 . 36.3
Intereses 29.5 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 100.0 100.0 100.0 100.0°-100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100,0
Amortizacién 75.0 ~72.4 70.6 69.8 66.0 64.1 59.7 8.6 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 4l.4 37.9 46.9 68.9 55.0 43.2  83.4

/ (Continiia}



Cuadro 23 (QOnclusiEn)‘

' Internacional.
- .a/ Cifras estimadas.
3/ Tn estos afios las

FOXOLT Y/

cifras estdn influiéas por retrasos.
' %/ Incluye servicios de 1la deuda del Banco Central.

1970 1971 1972 1973 1974 .-fb?S - 197¢ 519?7 | 1278 1979 1980 1981 1982 198351
El Salvador 100.0 100.0 100.0 1C0.0 100.0 100.0 100.¢ 100.0 100.0 100.0 10€.9 100.6 100.¢ 100.0
Amortizacidn 50,0 72.0 70.6 ©l.6 82.1 76.5 59.6 77.3 46.2 39.5 47.2 33.86 44,1 51.7
“‘Intereses 50.0 28.0 29.2 i8.4 17.¢ 23.5 40.4 22,7 53.8 60.5 52.2 G6.4 35.9 458.3
‘Guatemala 100.0 100.0 100.0 109.0 100.0 100.0 100.0 100.C 100.0 100.0 100.0 1060.0 100.0  100.0
Amortizacibn 76.9 75.4 86.8 68.7 69.0 53.3 60,0 33.9¢ 30.0 29.9 13.8 32,4 43.9 51.3
~ Intereses 23,1 20.6 13.2° 30.2 31.0 46.7 40.0 OGl. 70.0  70.1 S0.2 _67.6 56.1 8.7
. “londuras 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.2 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacidn 60.0 S57.1 50.0C 55,0 50.0 37.5 46.4 47.6 52.3 62.0 45.4 42.5 34.5 35.7
" Intereses 0.0 42.9 50.0 50.9 50.0 62.5 53.6 52.4 47.7 37.2 53.6 57.5 65.5 564.3
iicararua 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.C 100.0 100.0 100.C 100.0
- Amortizacidn 70.6 75.0 65.6 72.© 4&41.2 35,7 46.1 49.0 50.5 7.6 36.7 47.4 33.7 48.3 1
Intereses 29,2 25.0 34,4 27.1 2,0 64.3 53.9 51.0 49.5 72.4 63.3 52.6 66.3 51.7 %
.. . ' :
. fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Tanco rundial, del Banco Internacional de Pagos y del Fondo ilonetario



_?7-

prlmero, y luego con la contraccidn en la producclﬁn, se agravé la ten-
dencia que caracterizé al flnanclamlento externo en el perfodo anterior,
y despuds se intensificaron c1ertos desequlllbrlos entre las economias,
sus capa01dades de pago y ‘los comprom1sos a que debian hacer frente,

‘El saldo de la deuda externa total exper1ment6 una reduccién en su
tasa de crecimiento, hecho que se registrd en todos los paises en forma
consistente a lo largo del perlodo. Ast, el 1ncremento promedlo que para
el &rea habfa 51do de 20% entre 1978 y 1981, en los “afios 1981 1983 fue
de 15% (véase de nuevo el cuadro 17), tasas, s1n embargo, que resultaron
altamente dindmicas comparadas con el debllltamlento de otras varlables
macroecondmicas. Fn el periodo de que se trata, por 1o tanto, la
capacidad de pago de 1a reglon se deterioré hasta el extremo de que
varios palses ‘tuvieron que renegoc1ar sus compromzsos externos. La denda
de 1983 por habitante para el promedlo cencroamerlcano ascendid a
600 délares --prﬁctlcamente el doble que en 1978~— resultando las de
Costa Rlca y de N1caragua en partlcular eSpec1almente elevadas (1 701 v
1 136 dolares, respectivamente). Igualmente, por lo que respecta al
producto, el coef1c1ente se duplicd durante el’ perlodo al llegar al 71%
para la reglén y rebasar en los paises antes c1tados,el monto de las
ob11gac1ones externas de 34% 'y de 65% del’ producto 1nterno de "1983.
Aszmlsmo los pasivos externos equlval1eron a més de tres veces 1as
ventas regionales externas y la situacidn se volvid partlcularmente
dificil para Nlcaragua y ‘Costa Rica. (V&ase de nuevo el cuadro 15, )

Aquella moderaclsn en el crecimiento de la deuda externa total es
enteranente exphcable por la contraccifn de las obligaciones del sector
privado, que ﬁrobufé liquidat esas compromisos —-por la elevacién de los
costos externos sobre 1as tasas de interés dom@sticas-- o logrd '
transformarleog en pasivos del sector oficial.

En op031c16n a lo anterlor, el endeudamlento piblico externo expe—
timentd todavia una llgera aceléracidn entre 1978 ¥ 1981, especialmente
por la influencia de Guatemala, El Salvador y Nicaragua, y aunque

también en este caso se moderd el incremento dél filtimo bienio,

/puede
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puede considerarse en cualguier caso qﬁe éste fue dindmico (20%) y

se vio impulsado haciangajo por ciertas dificultades para obtener
_cap;gales frescos coquqg‘se.tropezévﬁpg;gpe el {iltimo afio. Ademds,
eﬁ_;érminos absolutos tuvo una alta significacidn por .el elevado nivel .
al que'habia llegado el endeudamiento pblico externo en los afies
anterlores. .

Desde 1979 ——=poco tlempo despues de 1a segunda alza del precio de
les h}drocarburos—- la brecha externa habia ido consumiendo las reservas
monetarias internacionales, mientras el déficit figcal asumia magnitudes
nunca antes observadas. Fue el momento en el que se tuvieron que,
precisar y def1n1r las dec151oneu en cuanto a la opclon de ajustar. las
ecqngm1as"a ;gs'clrgunstanc1as qug.lmponfa la :gpes;on 1n;egnac1gnal
--con todaé las consacuéncias”ppliticas‘y sociales que, implicaban el
deterloro de las cond1c1nnes de V1da~-, de procuraz d1fer1r y suaV1zar
los efectos de la crisis recurrlendo a una polltlca de estlmulo a la
producclﬁn —-lo cual 1mp11caba una agresiva politica de endeudamlento--_
oa una.comb1nac1on de ambas actltudes._f o )

De hecho, y por las partlculares c1rcunstanclas der1vadas de los
'enfrentamlengps sociopoliticos .ocuvrridos en algunos Palﬁes ng;a reglqn,
ninguno rqunciGVafla posibilidaﬁ de mpderar,los.gopivogJefectos de la
crisis, aunque algunos pusieron en ello mayor Enfasis y lo hicieron antes
que otros, Como.éonsecuencia, el finapciamiento pblico externo se
transform§ en el elemento decisivo de casi toda la politica econdmica;
gsirvid de apoyo basico para el proceso de ahorro, f1nanc16 prictica-
mente el total de la inversibn pgblica,y permitis cubrir la brecha
fiscal, a la vez que dotaba de liquidez internapional al sector externo,

Como el propdsito de ese endeudamiento habia sido. cubrir las
brechas externa e interna --antes que finangiar proyectos de desarrollo
de largoe alcance--, la mayor parte del crédito nuevo tuvo que contra-
tarse con la banca internacional, que ya operaba con tasas variables

de intéreses y a plazos cortos.

/De_esa
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De esa manera, 1a participacidn de las fuentes priﬁadas en el
saldo de la deuda pfiblica externa de la regidn pasé del 43% en 1978 al
33% en 1%83 y prdcticamente todos los paises registraron el mismo compor-
tamiento, (Véase de nuevo el cuadro 16.) - Desde otrc punto de vista,
en el cuadro 18 puede observarse que los desembolsos anuales de préstamos
obtenidos en las fuentes privadas aumentaron mis répidamente que los -
de fuentes oficiales, hasta el punto de que miertras en 1978 el 55% de
los desembolsos totales habia estado constituido por emprdstitos pri-
vados, esa proporcifn ascendif al 73% en 1983 y, en promedio, los
desembolsos anuales de fuentes privadas ascendieron a 1 151 millones
entre 1979 y 1983, triplicando los del periodo anterior. (Véase de
nueve el cuadro 19.) ‘ ' '

Las condiciones medias del nuevo endeudamiento continuaron dete~
riordndose por consiguiente y de una manera mis perceptible durante el
periodo 1980-1982, : (VEase de nuevo el cuadrec 20.) Por ello, se agravd
el peso de los servicios de la deuda externa en todos los paises. En
promedio, la regidn tuvo que destinar el 267 de sus exportaciomes al .
pago por ‘este concepto en 1983 en vez del 11% en 1978, y aunque la-
proporcidn fue mucho mis elevada para Costa Rica, significS para el-
resto de los paises un esfuerzo de'particulér importancia . (véase de
nuevo el cuadro 21), sobre todo si se toma en cuenta la persistente
situacién deprimida de los precios de los principales productos- de
exportacidn. '

Por otro lado, debe tenerse presente que esos indicadores --y en
general todos 1los flujos relacionados con la deuda externa-- .encierran
sesgos para los Gltimos tres afios debides a los atrasos de las amorti- =
zaciones, e incluso del pago de intereses,. especialmente en los casos de
Nicaragua, Costa Rica y Honduras, paises que ante la imposibilidad de liqui-
dar dichos compromisos, emprendieron diferentes renegociaciones. Para dos
de ellos (Honduras y Nicaragua) la situacidn es mis aguda si se consi-

14/

deran las proporciones de 1982,~' y para otro (Costa Rica) los

14/ A pesar de que para Nicaragua en ese afio se incluyeron ya_ los
resultados de una parte de la renegociacidn.
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resultades se vieron influidos. fuerterente por los reffaéég,én'que habia
incqxridq durante los tres atios anterioras, parte de los cuales —-los
representados por los intereses-— tuvo quelicuidar totalmente en 1573,
El deterioro de la estructura de la deuda externa se debib, nor

un lado, al vencimiento de los rlazos negociados en 1a contratacidn
de los préstaros de fuentes privadas,:-que resultarov insuficientes nara
el periodo que requeria la recuperacidn econdmiea interna y, por otro,
al estrepitoso incremento de las tasas de interds en gl merecado interna-
cional a partiy de 1970 .y mas nronunciadamente desnuds:de 1920, que
afectéﬁa una proporcisn importante de: 1a denda externa-ceéntroamericana -
(alredgdor_dgl 337). Tor ejemple, el 297 de los.servicios de l1la deuda
externa para toda la region lo intenrd el raro de intereses en 1970; en
1273 su nronorcidn. ascendid al. 43Z v en 1953 al 547, es decir, el 1(% de
las- exrortaciones de aquel afio. - C

--pps“paises‘(suatemala y El Salvador) ontaron '‘por viaa nelitica-
conservadora de endeudamiento externo. que, les nermitid llenrar al final
de la década pasada con los niveles mas reducidos de.la.deuda. con
fuentes privadas, ¥ no. fue sino hasta 1960 que seuinteﬁsificﬁwel uso de.
esStos recursos,.especialmente en El Salvador donde ‘se exnerimentd un
sensible incremento de dichas ohlifaciones, las cuales significaron, cen. .
1983, el.52% del;tgtal. Por.su parte, fuatemals lorrd mantener la: ..
nroporcidn a que habia 1legad6 éﬁti9?é;' ne obstante, los indicadores’
generales sobre las caracteristicas de la deuda contratada en 1972 .
refleijaban.un deterioro comparados con los aque habian mantenide hasta
1970, - -Po¥ -un lade, el nlazo nromedio-de la deuda piblica contratada se
redujo sipnificativamente lo mismo que el promedio del veriodo de gracia
¥, Dor.otra, la tasa de.interés se dunlicd nracticamente. (VEase de
nuevoel cnadro 23.) _En E1 Salvador; aderis; flujos crecientes de ayuda
externa oficial contribuyeron a reducir los requerimientos de financia~-
miento.externo privado. )

Honduras mantuvo tarbi&n inicialmente una actitud conservadora por

lo que respecta a la contratacidn de finsnciamiento externo con fuentes

rrivadas pero comenzd a recurrir ‘a ese expédiente m3s rapidamente, sobre

-
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todo porque la politica monetaria implicd que los bancos privados domés—
ticos necesitaran contratar financiamiento externo hara hacer ‘frente a
la presidn crediticia del aparato.productivo. De esa cuenta, la »ronor-
cidn de la deuda externa con fuentes privadas se elevd hacia findles de
1933 a 37%Z y la estructura de la deudz externa total se habia deteriorado
mds ostensiblemente con respecto a 1273, ientras el plazo promedio se
redujo en 11 aflos, la tasa de inter@s se dupliecé con- ereces.

En el otro extremo, Micararsua v Costa Dic¢a optaron nor una contra-
tacidn masiva de financiamiento externo con fuentes privadas aunque con.
motivos distintes. IHentras nara el reste e naises el endeudariento
externo de esa naturaleza er¥a una disyuntiva asumi-a nara hacer frente a
los efectos: de 1=z crisis, para cararva 1la mavor parte del misno )
consistia en oblircaciones externas del sector brivado que debid reconocer
y asurir el Estado cuardo cambid la’ situwacidn nolitica. Elle determind
que ‘la nroporcidn de la deuda con acreedores nrivados ascendiera al 577
(el 307 de ka deuda centroamericana con estas fuentes) en 1973 vy aque
hacia finales de 1902 ‘las caracteristicas del endevdamiento pfiblico
externo resultaran particularmente adversas,oor lo gue desde 1920 tuvo:
cue emprender el nais complicadas renerociaciones.. Teniendo presénte
esta circunstancia, el plazo promedio de la deuda externa de miééra:ﬁab
es de diez afios aproximadamente con un nerfodo de mracia de cuatro afios
y una tasa de inter@s.cercana al 97, condiciones mas adversas que los
promedios: de la regidn, '

Costa Fica, en fin, optd por mantetnier el ritmo del crecimiento™
econdmico y las condiciones de bienestar alcanzadas a base de una poli-
tica decidida de endeudamionto. - De esa cuenta, aprovechando las nosibi~
lidades que ofrecia el mercado ihternacional de capitﬁles;'céntratﬁ
proporciones crecientes de fihanciamiento7pﬁblico“externo'th fuentes
privadas. Logrd sus objetiﬁosien el: corto plazo, pero a rmediados de
1981 se cncontrd en grave situacidn vor falta de. liquidez interrmacional
e incluso 1llezd a incurrir en incumplimientos de vago. Un 1983, los
nasivos externos de origen privado-constituysron el 67% de su total,

aue representd el 3G%Z de la deuda centroamericanp de esa procedencia.
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De aht que el promedio del plazo ¥ del periodo de gracia de la deuda
piiblica externa contratada (6 y 2 afios, respectivamente), asi como la
tasa de 1nteres, sean con los de Nicaragua mﬁs adversos que el del pro-
medlo de la regidn. )

" E1 deterioro generallzado de las condlclones de la deuda externa
ha influido 1ndudab1emente en las d1f1cu1tades de pagos a que actualmente
se enfrentan los paises centroamerlcanos, se estima, sin embarge, que
el mayor problema para algunos de ellos es el volumen absoluto de la
misma, que ha alcanzado —-cuando no ha rebasado-— los limltes que impone
la dimensidn de la respectiva ecouomia y su capac1dad de pago.

En efecto, en el dmbito de América Latina sob:esale la critica
situacién centroameribana. Aunque en t&rminos absolutos,en 1983 la
deuda global de Centroamérica sdlo representd poco menos del 4% de la
totals v ; del na*s centroamericano mis endeudado ~-Costa Rica-=~ algo
mis de esa proporcidn con respecto a Méxlco, por ejemplo; en términos
relatlvos, la situacidn de estos pafses ~-salvo la de Guatemala-~ es de
las gdAs delicadas. Lla relaclon media entre la deuda externa y el
producto interno que para Amérlca Latina fue del 36/ en 1983, para
Centroamérica resultd préctlcamente del doble- (71/) las de tres _
paises (Nlcaragua, Costa Rica y Honduras),con mucho las mas elevadas
de la reglon, y la de El Salvador 5610 llgeramente superada por dos
paises (Venezuela y Chile). De lo anterior se desprende que Centro-
américa ha adquirido una deuda externa con respecto a su capacidad pro-
ductiva de una proporcidn mayor que.la del resto de Am8rica Latina.

Desde el punto de vista de la capacidad de pagos ~-~relacidn entre
deuda externa v exportac10nes-~ la situacidn varia poco pero apunta
en la misma d1recc16n, a causa del alto grado de apertura de_las
economias centroaméricanas, la diferencia entre esas proporciones. es
menor, aunque a dos paises (nuevamente Nicaragua y Costa Rica) les

corresponden las proporc1ones mis altas de 1a reglﬁn. (Vease_el‘cuadro 24.)

6. El f1nanc1am1ento _externo y la 1nver916n privada

La 1nver516n extranjera dlrecta ha representado un papel importante
en el comportamiento de la inversifn privada, aunque su participacién
/Cuadro 24
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Cuadro 24

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL Y SU RELACION CON EL PRODUCTO BRUTO
. Y CON LAS EXPORTACIONES FINALES DE 1983 a/

Saldo de la  _ Porcentajes
deuda total ° '

Relacidn al Relacidn a las oerviclo de

(miles de millomnes ‘ : . la deuda a
de délares) producto e?P°rt“°1°9?9 exportaciones
América Latina _ 311.6 , - 35.7 ©282.0 - -
Centroamérica 12.0 71.4 3¢67.0 25.6
Costa Rica b/ 3.5 139.4 409.0 55.2
El Salvador b/ . 1.8. '59.8 212,0 24,9
Guatemala b/ 1.6 ~22.8 149.0 .:22.9
Honduras b/ 1.7 77,7 263.0 16.2
Nicaragua b/ 3.4 165.4 761.0 20.0
Paises exportadores , : R L : S ' '
de petrSleo 134.5 38.6 : 243.0 -
Bolivia ¢/ 2,7 © 58.4 277.0 30.8
Ecuador d/ 6.2 43.5 236.0 - 64.0
México b/ 85.0 33.0 270.0 44,3
Perd d/ 4/ T :10.6 40.8 238.0 26.3
Venezuela™ ' 30.0 61.8 134,0 13.5
Paises no exportadores .
de petrtleo 165.1 33.7 322,0 . e/
Argentina b/ o %2.0 514 365.0 53, o% ’
Brasil d/ 83.0 .31.6 345.0 72,6~
Colombia b/ 10.3 17.4 230.0 20.8
Chile b/ 17.6 60.2 317.0 58.6
Guyana df 0.8 : . T cee
daiti 4/ 0.8 40.9 280.0 8.2
Panam2 c/ 3.1 49.0 v . 26.3, £/
Paraguay d/ b/ - 1.3 26,1 224.0 < 25, °§/
Repiblica Dominicane— 2.0 24.4 181.0 49, 3—7
Uruguay b/ - ‘ 4.2 29.5 193.0 ‘ 41

Yuente: Para Centroamérica, CEPAL, sobre la base de cifras of1c1a1es 'y del Banco
Mundial, y para el resto de los paises, CEPAL, Politlcas de ajuste y renegociacidn
de la deuda externa (E/CEPAL/SES.20/G.17).

~a/ TCifras preliminares.

5/ Deuda externa total, piiblica y privada.

¢/ Deudas pliblica, : SR

d/ Incluye la deuda piblica y la ervada con garantia oficial, mis la deuda no garan-
tizada de largo y corto plazo con instituciones financieras que proporc1onaron
informacion al Banco de Pagos Internacionales.

e/ 1Intereses de la deuda externa total.

£/ Servicio de la deuda externa total.
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relativa haya sido irregular tanto en los diferentes paises como &
través del tiempe. Durante el primer quinquenio de los afios setenta
mantuvo el notable dinamismo que'la habia caracterizado y despuds se ha
debilitado hasta desaparecer pricticamente en lo que va de la presente
decada. '

Aunque se ha reconoc1do la importancia que tiene la inversidn
extranjera, sobre todo por 10 que se refiere al desarrollo de actividades
.productivas de avanzada y a la transferencia de tecnologfa que implica,
-asf como por su contribucidn a la modernizacifin del sector empresarial,
en Centroamérica su magnitud absoluta ha si&oureducida si se relaciona
con la inversidn privada total. '

En orden de importancia, Costa Rica y Guatemala destacaron como
‘ﬁaises receptores de inver&iﬁn extranjera directa durante 1970-1977,
mientras en El Salvador y Honduras sucedia lo contrario; posteriormente,
calvo en Cuatcmala, la iaversifn fordnea tendid a disminuir hasta casi
&esapareeer en 1982, En todo caso, la invers;on extranjera directa solo
-aportd a la regiﬁn poco nmis del 10%Z de la formacifn de capital total
en los afios de su mayor importancia relativa, y ha tendido a reducirse
notoriamente durante el Gltimo quinquenio.

Igualmente, durante la primera mitad de los afios setenta, la
magnitud de la inversifn extranjera directa fue de alguna significacidn
en el flujo neﬁo de capital‘externo, pero empez® a perder importancia
" durante la segunda mitad, hasta reducirse al 5% aproximadamente en 1982,
debido principaimente & la incidencia de 14 misma en Guatemala.

(Véase el cuadro. 25.) '

En consecuencia, la importancia de esta variable debe buscarse |
mds en los efectos secundarios que pudo haber tenido que en los té&rminos
cuantitativoé'antes mencionados, sobre todo por 1o que se refieré a
los comienzos del dificil proceso de la sust1tuc1on de umportaclones ¥
al impulso que debid transmitir al sector empresarlal doméstico.

De similar importancia cuantitativa a la de la inversidn extranjera
directa fue el financiamiento extermo dirigido-?i sector p;ivado. A
medida que se fue ampliando y diversificando la insercién de la economia -

;
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1670
1271
1772
1973
1874
1275

1976
1277
107C
1979
1980

1781
1052

1970
1271
1272
1973
1274
1975

157¢
1977
1978
1579
1250
1981
1682

Cuadro 25

CENTROAMERICA: PARTICIPACION DE LA INVERSION EXTRAMJERA DIRECTA EN LA

INVERSION PRIVADA Y EI LOS FLILINR -FINANCIFROS EXTERI™S NETOS

{Porcentajes)
Centro- . ' s
an€rica C?St? Rica El1 Sa}vadqr Guatemalq Honduras  Hicaragua
En la inversiodn privada -
12.0 16.4 3.7 14,6 7.7 13.4
10.5 11.5 5.3 12.7 £.0 12.5
9.7 15.3 6.3 8.5 3.0 14.5
9.8 1:509 7 3.2 13.2 5.'5 606
7.6 14.3 7.3 - 9.5 -0.5 3.8
13.2 24,0 5.1 i7.1 5.5 4.8
6.3 “17.1 4,2 1.2 3.8 7.3
3.3 12,7 - 4.1 11.4 3.7 3.0
8.1 §.3 3.9 12.1 5.1 4.9
8.C 6.3 -1.1 12.4 6.7 -1.9
7.7 6.2 8.6 14,1 1.3 0.0
7.7 3.3 0.5 14.9 -0.9 0.6
4,6 0.2 N.7 10.4 ~0.6 1.0
Fn el flujo financiero externo neto

44,1 42,5 -37.0 123.9 14,7 20,2
28.6 17.1 85.4 - 4%.7 -27.3 24.7
30.8 22.9 125.0 . 32.4 11.2 - 172.4
22.0 29,2 17.0 48,1 14.8 7.9
i15.4 19,6 13.3 51.8 -0.1 6.0
12,7 .33.9 1G.4 - 47.3 3.2 4.6
12.9 24 .4 19.9 4.4 - 3.3 24,4
20.2 18.7 97.2 44 .4 4.4 5.0
17.8 12,0 6.6 36.3 7.2 =14.3
29.7. 9.7 6.7 65.0 12.4 -3.5
13.7 6.4 «8.2 ~154.2 2.3 0.3
903 1298 0.5 34.7 ‘-ln6 0.2
4.38.' 0.3 01:3 2008 '-an 002

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetarie Internacional y del

Banco Mundial.
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centroamericana en el comercio internacional, se fue incrementando el flujo
financiero vinculado con trasacciones de exportacidn, de importacién o de
ambas), que normalmente suelen ser de corto plazo: sin emba¥po, la recurren-
cia y la tendencia ascendente de los montos involucrados tuvieron efectos
similares a operaciones de mediano plazo. Adicionalmente, el sistema de
intefmediacién financiera:iééal,'asi como.ﬁréﬁdes empresas productoras
nacionales, contrataron préstamos de mediano o larpo plazos. A falta de
informacidn oficial sobre estos flujos, para los fines de este trabajo, se
realizd una estimacidn sobre la basedel anflisis de los componentes mis
detallados del balance de bagos para un periodo de 32 afos (1950-1982) .

Durante el periodo 1970-1282, en_enpaﬁaiﬁn snual del endeuda-
miento externo del sector privado fue errdtico —-consignbde ascenso rdpido entre
1974 y 1977 y una contraccidn en el {iltimo bienio~~ a partir de un nivel
moderado, 1o mismo como proporcidn de la inversidn privada que como del
aumento de la deuda externa total. También en cada pais en particular la
presencia y evolucidn de esta variable ha oscilado dentro de un amplio
rango que sefala el grado de efectividad y de control o de liberalidad de
la polftica monetaria interna. En todo caso, la contfibucién del finan~-
ciamiento externo al sector privado en el proceso de acumulacidn fue
similar a la de la misma inversidn extranjera‘directé durante el periodo
que se comenta. (Véase el cuadro 26.)

Por los elevados costos de la deuda externa ——debidos al alza de la
tasa de interés-- y por las perspectiﬁas‘de nuevos auméhtos de dichos cos-
tos en moneda nacional --por ocasionales devaluaciones-;—9 unido todo ello
al desaliento de la inversidn privada, desde 1930 ellsector empresarial
empezd a inhibirse de la contratacidn de nuevos créditos y a perder interés
en mantener los flujos de los préstamos revolventes. Como por otra parte
se fueron presentando y apudizando las estrecheces de liquidez internacio-
nal de la regién‘y se redujeron los excedentes petroleros, la banca inter-
nacional actud con md&s cautela en sus operaciones privadas.

Como consecuencia., los flujos de capital se interrumpieroh o se
redujeron al minimo durante los afos 1280-1982, contribuyendo a agravar

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

CENTRCAMERICA: PARTICIPACION DEL FINANCIANIENTO EXTFRNO AL SECTOR
PRIVADO EN LA INVERSION PRIVADA Y EN EL FLUJO FINANCIERO
LXTERNC NETO

(Porcentajes)

Centro-

américa Costa Bica FEl Salvador Guatemala ‘Honduras  INicaragua
) En la inversiEn privada
1970 10.9 15.1 -12,1 20,6 16.3 4.5
1971 10,8 36.5 - - =3.0 3.5 3.4 3.8
1572 . -2.2 26.5 -17.9 6.4 4.0 ~-79.7
1573 11.6 20.9 15.7 -2.3 17.1 11.7
1074 20.2 41,7 22.0 3.8 25.4 22,2
1975 21.6 5.9 35.0 1c.2 50.8 33.0
1276 9.4 21.4 -6.5 9.5 44 .6 -14.5
1977 4.9 15.2 -2.8 1.2 29.8 -0.4
1978 8.1 -1.2 55.6 &.5 -26.6 -48.3
127 -3.7 1.8 -33.7 -0.4 31.8 -57.1
1230 1.6 35. -210.0 5.5 -2.8 ~-28.3
1031 =5.,2 ~17.4 5.7 -5 7 3.8 0.5
1982 -32.2 -70.9 ~6.0 ~22.1 -16.3 -36.4
En el flujo financiero externo neto
1970 39.3 38.2 ~282.6 175.2 31.1 .7
1971 20.3 54.5 -51.0 13.7 11.7 7.6
1272 ~7.0 3%.6 357.1 24,3 14.9 ~248.3
1273 26.2 8.4 82.4 -8.2 46.6 14.0
1574 42,4 57.1 4.0 20.9 48.2 34,9
1975 32.4 8.4 72.1 28.4 36.4 31.9
1975 19.3 3¢.6 -30.6 23.1 38.0 ~43.9
1977 11.8 22.3 -67.0. 4,6 . 35.1 ~13.9
1278 17.6 -1.8 94.3 13.4 -46.7 -140.8
1¢79 ~13.¢ 2.8 -85.6 2.2 53.7 -81.2
1950 2.9 36.4 =201.4 -59.7 " =5.1 -3.6
1282 ~33.8 =79.9 -2.4 ~44 .4 -28.9 -8.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional y del

Banco Mundial.
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aumentd entonces las nresiones sobre recursos internos cada vez nas
escasos. nor los requerivientos del sector piblico v las noliticas de
estabilizacién adontadas en casi todos los palses por upa parte, y por
otra, la reduccitn de esa corriente afectd ademas nerativamente al
balance de paz0s v a la situacidn de liquidez internncional de los naises.
Tal vez hayan sido mas importantes los efectos iﬁdirec;os que ha
tenido el endeudamiento publico externo sobre la inversidn privada. In
nrimer lucmar, porque una parte muy imvortante y creciente de-los préstamos
niiblicos se destind directamente a financiar actividades »rivadas produc-
tivas ——a través de los bancos y de otros orvanismos de fomento del
desarrollo=-- o consistid en pféstamos externos otorpados directamente a
enpresas privadas con el aval del Astado (v2ase el cuadre 27); en
sepundo, norque la ejecucidn de obras de infraestructura pvermitid y
estimuld el surgimiento dé arandes y virorosas emnresas vinculadas con
el diseiio, la construccidn, la supervisiany la distrikucidn v la comer-
cializacidn de insumos, macuinaria v eauipo, etc.. vy finalmente, porque
la ihversiSn piblica en términos globales, neceéariamente tuvo que
inducir al ensanchsmiento de la privada, tanto por el efecto de la amnlia-
cion de la infraestructura econdmica como por el estimulo trasmitido del -

lado de la demands interna.

- N . -

7. Los procesos de renegociacidn de la deuda externa

En la medida en cue se fue acentuando el desequilibrio externo de

los palses centroamericanos -—como consecuencia prircipal del deterioro
de la relacidn de intercambio y del aurento el servicio de la deuda
externa por concepto de paso de intereses-- y fueron asumiendo marmitudes

5/

. . . 1 .
de consideracion las fupas de capital.—' las reservas monetarigs se fueron

reduciendo y al fin se agotaron. Ante la irposibilidad de atender

15/ Aunque no existe informacidn oficial sobre cada uno de los paises,
el monto aproximado de la fura de capitales de Centroamérica en los
tltimos cinco afos habria pasado de 2 500 millones de d8lares. Esta
estimacidn se deriva de la comparacidn entre los resultados del
andlisis del balance de pagos y los montos totales de la deuda
externa sepin registro de los controles cambiarios.
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Cuadro 27

CENTROAMERICA: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA COWTRATADA
: SEGUN DEUDORES -

(Porcentaies) _

1270 1975 1978 1980 1981

Centroamérica A ’ 1en, 00 100,90 170,00 100,90 100.0
Gobierno central : 53.56 45.7 52.3 56.2 .53.6
Empresas pablicas 27.1 32.1 25,7 22.3 '19.7
Sector privado ‘ - 19,3 - 21.2 21.5 21.5 26.7
Costa Rica - oo 10a0n 100.0 190.0 10,0 150.0
Gobierno central . , - .51.2 34,8 41.3 32.5 27.8
Empresas piiblicas 33.2 40,3 29.9 34,7 29.

Sector privado -15.6 25.1 28,8 32.C 42.4
El Salvador ' : ' 108.0 1090.0 100,06 100.0 100.0
Gobierno central : : 59.9 . 48.1  53.4 04.C 62.0
Empresas piiblicas ' ‘24,1 26.7 21,3 16.3 14.7
Sector privado : ' - .26.0+ 25.2 0 25.3 18.9 16.3
Guatemala 100.0 190.9- -100.0 - 100.0 100.0
Gobierno central = S o 63.2.  46.7  56.0 53.6 61.0
Empresas pidblicas ' 19.8 38.0 34,2 30.7 25.7
Sector privado = - - - i 17.0 ° 15,3 . 9.8 . 15.7 13.3
Honduras o - 100.0 100.0 10n.0 1n0.0 109.0
Gobierno central: . _ P 52.2 64.9 . 63.1 66.0 63.1
Empresas pdblicas - 12,3 20,6 16.0 17.9 17.5
Sector privado ' o 5.5 14.5 20,9 15,1 19.4
Nicaragua - ‘ : Yoo 1en.a 100,00 100,00 100,00 100.¢
Gobierno central , . 32,0 47.0 57.5 74.2 62.

Empresas piblicas - 38.0 31.7 24.8 12.1 8.

Sector vrivado ' B 32.0 21.3 7.7 . 15.7 22.

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco Mundial 4 del Banco Interna-
cional de Pagos. .

" /ios compromisos
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los compromisos externos derivados de la deuda, tuvieron que producirse
élgunas moras en el pago de las amortizaciones --~e incluso de los
intereses-—- hasta que los paises se vieron en la obligacidn de emprender
nuevas negociaciones para reprogramar el servicio de la deuda externa
con la banca privada interpacional y, en algunos casos, con las fuentes
oficiales bilaterales.

Pichog procesos se llevan a cabo normalmente entre las autoridades
nacionales y comit&s bancarios ad~hoc, nombrados por los bances acreedores
en el caso de las fuentes privadas, o con el Club de Paris, integrado por
los principales gobiernos prestamistas, en el caso de la deuda de fuentes
bilaterales. 'Aunque las negociaciones se realizan supuestamente en fun-
cidn de las caracteristicas y condiciones econfmicas de cada pais en par*
ticular, ‘muchas instancias scn mis 0 menos comunes a todas ellas. |

' Ese proceso se inicia, por lo general, previo cumplimiento de

dos requisitos por el pais deudor: la firma de un acuerdo de crédito
contingente con el Fondo Monetario Internacional (IMI) y la actualizaéiﬁn
de todos los intereses en mora.

Se procede después a establecer un acuerdo entre las partes sobre

_cinco aspectos bisicos: a) el monto global a programar, que regular-
mente s8lo se acepta cuando corresponde a dos afios 0 menos de amortiza-
ciones vencidas; b) el plazo, que los bancos procuran adaptar a sus
propias obligacioneé, que son de periodo corto, por lo que las nuevas
programaciones se convienen habitualmente & un plazo de entre cinco v.
ocho afios; ¢) el périqdo de gracia relacionado con el plazo total;

d) la tasa de inter8s, que se establece en funcifn de la tasa bdsica

{Prime Rate o libor) mis un margen de entre 1.5% y 2.5% por‘él méyof.

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

y oscilan entre el 1% y el 2% del montc total de que se trata,

a) Los acuerdos 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 polftica

/de ajuste



- 9] -

de ajuste que incluye algunes metas especificas a cumplir de determinadas
varigbles macroecondmicas para poder realizar los desembolsos usual-
mente trimestrales que-se pactan. Esa condicionalidad =-que preténde
corregir los desequilibrios fundamentales de la economia—— es aplicable
tanto al soporte financierc del Fondo como a la utilizacidn de los
recursos obtenidos a través de la renegociaciﬁn.lé'

Por lo general, la politica de ajuste incluye una serie de medidas
_para reprimir la demanda agregada --mediante mecanismos fiscales, mone-
tarios y de ingreso--~ que persigue adaptar a la situacidn los elementos
basicos del mercado internoll/ (oferta y demanda) y otros para estimular
las exportaciones --utilizando instrumentos cambiarios, arancelarios,
etc.~- que tienden a restablecer el equilibrio externo modificando los
precios relativos en favor de los productos de exportacidn frente a los
de consumo interno., Se trata de medidas que con frecuencia han resul-
tade diffciles de conciliar con las prioridades nacionales.

En el caso particular de Centroamfrica, tres paises han concertado
un acuerdo de contingencia en los {iltimos dos aiios. Honduras lo forma-
1iz5 en noviembre de 1982; Costa Rica un mes despu&s, y Guatemala a

18/ Como: denominador comiin para todos, los

finales de agosto de 1983 .~
acuerdos incluyeron limites wiximos sobre el crecimiento de los

activos monetarios internos, del créditc interno, del déficit del sector
piblico y de los gastos corrientes del gobierno central; ademfs 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 términos

reales-~ y de las tarifas de empresas plblicas, y determinados niveles

“+

16/ Aunque no existen prescripciones formales al respecto, de hecho se
ha venido confirmando progresivamente que para log paises, mfs que
12 ayuda fipanciera del FMI --que representa una proporcidn reducida
de las necesidades—-, la firma del referido acuerdo opera casi como
un requisito sine qua non del posterior apoyo del resto de la comu-
nidad financiera internacional.

17/ Se parte de la hipStesis de que el exceso de las 1mportac10ne5 sobre
las exportaciones y el incremento de precios internos se originan
en un desequilibrio entre el poder de compra y la actividad produc-
tiva interana,

18/ Nlcaragua no aceptd la presencia del FMI en sus acuerdos y, aunque |
sigue cumpliendo con los compromisos ya asumidos con esa institucidn,
ha logrado, como caso muy particular, negociar al margen de la misma.

/para los



-92 ~

para los activos externos netos., ' Para Costa Rica ¥y Guatémala_establecian

el pago de la deuda y de los intereses en mora y, ademis, para el primero

se especificaron modificaciones cambiarias, reducciones de los salarios

en té€rminos reales y niveles de endeudamiento piblico externo determinados.
Como puede observarse las condiciones que establece él FMI para

otorgar préstamos con sus recursos y abrir las posibilidades de cualquier

renegociacidén de una deuda afectan prﬁcticamente a todos los aspectos de

la polftica econdmica interna de los pafses. .

b) Los acuerdos de reprogramacidn

i) Niéaragua. Los trascendentales acontecimientos soéiopolici-
cos que sucedieron en Nicaragua a mediados de 19?9'ﬁreciﬁitarbn su crisis
financiera. Como ya se apuntd, el nuevo gobierno se hizd'cargo de toda
1a 'deuda externa --pfiblica y privada—; que se habia contratado previa- 7
mente. Sin enmbargo, ante el grado de postracién en que habia quedado la
actividad econdmica nacional, las autoridades manifestaron su imposibi-
lidad para hacer frente a los compromisos que de ello se derivaban, :
incluyendo algunos retrasos que ya se habian producido.

Por consiguiente, luegoc de que en el primer afic se logrd un apoyo
financiero y econSmico bastante amplio, a finales de 1980 se 1llegd a un
primer arreglo con la banca internacional que.acéﬁté;'sin ellréquisitb
previo del acuerdo con el FMI, remegociar 390 millomes de dflares -—que
correspondian a amortizaciones vencidas o pagaderas entre 1979 y 1982~
con un periodo de gracia de cinco afios, un plazo de amortizacién de
siete (en pagos semestrales) y una tasa de interéélvariéble, con un
fecargo creciente sobre el libor de entre 0:75% y:i.S%, pero con un limite
niximo de 72. La diferencia entre la tasa acordada y la pégada se capi-
talizaria para-comenzar a liquidarla a partir de 1985. Adicionalmente, se
compronetid el pafs a saldar los intereses vencidos (90 millones de
ddlares) en cuotas semestrales, durante cinco afies y a partir de-
junio de 1981, S "

/Para;elameﬁte.
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Paralelamente, Nicaragua intentd una renegociacidn global de 1a
deuda bilateral con el Club de Paris, Sin embargo, la ausencia de un
acuerdo formal con el FMI dificulté um arréglo global, por lo que final-
mente gse convinieron acuerdos bilaterales con la mayoria de los
gobiernos acreedores. - |

A finales de 1982, en una segunda ronda, se logrd remegociar el
monto de las obligaciones del sistema bancario —epara'entonces ya nacio-
nalizado-- y de las empresas recién confiscadas, quelascendia a poco
mis de 250 millones de d8lares, en condiciones similares a las de la
negociacifn anterior. o

_Finalmente, las otras deudas privadas reconocidas por el Estado
~-aproximadamente 100 millones de ddlares-— han sido objeto de negocia-
ciones especiaies €aso por caso, O documentadas con certificados de
depdsitos --en ddlares~- a un plazo de cinco aiios y'a una tasa de
inter&s anual del 7%. |

A causa de las condiciones econdmicas adversas por las que el
pais atraviesa, no se ha podido cumplir‘con élgunos de los compromisos
programados para 1982, de manera que las autoridades se encuentran

gestionando una nueva ronda de negociaciones.

ii) Costa Rica. El elevado nivel de los compromisos de la deuda
externa y la critrica situacidn econfmica interna del pafs determinarcn, en
septiembre de 1981, que "el Gobierno de la Repiliblica y el Banco Central se
vieran en la situacidn de notificar a sus acreedores, tanto oficiales como
bancarics, que Costa Rica no podrfa continuar atendiendo regularmente el
servicio de la-deuda.“igj A partir de entonces, y hesta mediados de 1982, se
declararon, pues, en mora tanto las amortizaciones como el pago de
intereses de parte del saldo de la deuda externa, incluyendo la privada
constituida por dbligaciones ya vencidas y cuyos deudores habian solici-

tado las correspondientes divisas. Durante 1981 se dejaron de pagar

19/ Véase, Proyecto de Ley de Ratificacifn del Acuerdo de Refinanciacifn
de la Deuda Piiblica Externa, y El Convenio de Cr&dito Revolutivo
suscrito entre el Banco Central de Costa Rica, la Repiiblica de
Costa Rica v los bancos acreedores. San José&, 24 de noviembre de
1983 (mimeo).

/compromisos
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corspromisos de deuda piblica por 61 millones de ddlares en amortizaciones
y 121 millones en intereses. Para junio de 1922, el monto total de los
intereses en mora llegaba a 240 millones y las cuotas de capital afiasado
ascendian a 520 millones; en el segundo semestre de ese afo vencerian
otros 300 millones y en 1983 habria que parar obliraciones por unos
600 millones de ddlares adicionales. ' '

Isa situacidn hizo evidente la necesidad de reestrncturar la mayor
narte de 1as,db1igaciones vencidas, e incluso las que deherian pagarse
en 1982 vy 1923, con-los acreedores privados, por lo que a partif del
sezundo senestre de 1982 se iniciaron diversas restiones con ese propdsito.

fa primer luzavr, al finalizar ese afo se concertd un nuevo -acuerdo
de continrcencia con el Fil aue incluia un préstamo por also ménos de
100 millones de ddlares, ¥ s= acordd vma sermnda linea de crédito por
20 millones de ddolares para compensar fldctuacibﬁés”de las ventas externas.

Desnués se formalizaron acuerdos con la mayoria de los acreedores
unilaterales (Club de Paris) »ara reprorramar noco rnenos de 140 millones
de dblares de capital a un plazo de cinco afios, con cinco de sracia y
pagos senestrales a parftir de septienbre de 1207, ' B

Por lo que se refiere a la deuda con la banca intérnacionzl, desde
1961 se constituyd un comit@ coordinzdor formado por 12 de los 170 bancos
_acrgedores.zgl‘ Las gestiones avanzaron lentanmente hasta que en el
. sequndo semestre de 1902 se comenzaron a obtener resultados si~nificativos,
una vez establecidos los primeros té&rminos de referencia, y mAs afin cuando
se formalizd el acuerdo de continzencia con el TiI.

Bsa primera etapa fue larsa y compleja norrue Costa Rica fue “uno de
los primeros paises 1atinoamer§canos en caer en mora de sus. oblizaciones™
e indudablemente ‘fue dificil para los hancos acreedores comprender el

. . i - e 21
grado de postracidn financiera a la oue habia llegado el pals”.-j -

20/ Il Couité fue encabezado por el Tank of America e integrado por:
Zank of liontreal, Dankers Trust Company, Citibank, H.A., Deutsch-
Sudamerikanicsche Gank, Industrial Gank of Japan, Lloyds Dank o
International, arine iidland Bank, o he s Roval Bank of Canada,
Security Pacific Yatijonal Tank-y ‘lells .Far~o Dank, W.A. '

21/ Véase el Proyecto de Ley de Ratificacion del Acuerdo de Refinancia~
miento de 1a Deuda Publica oLxterna, oOp. cit.
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Finalmente, en diciembre de 1983 se concluyd un primer acuerdo de
reprogramacifn, no sdlo de las amortizaciones vencidas (1981 y 1982}, sino
de los pagos correspondientes a 1983 y 1984, lo cual implic8, como caso
realmente excepcional, una renegociacidn de los compromisos de cuatro
 afios. El monto total negociado ascilende a 617 millones de d8lares, de los
cuales el "Tramo I", equivalente a 475 millones, se reestructurd ean Gn
95% a un plazo de ocho y medio afios a partir de enero de 1983, incluyendo
cuatro afios de gracia (1983-1986) durante los cuales s3lo se pagardn
los intereses; el 5% restante se pagaria el 31 de enero-de 1984, El
"Tramo II" (142 millones de dSlares) quedd pactado a un plazo de siete
afios y medio a partir de enero de 1984, incluyendo tambiZn cuatro afios
de gracia.

En cuanto a los costos de la operacidn, los widrgenes acordados con
los bancos para la porcidn reestructurada fueron del 2.25% sobre libor
o del 2.125% sobre la tasa preferencial de los Estados Unidos., Adicio~
nalmente, los cargos por 'pagos diferidos'" y por "refinanciamiento'" se
establecieron en 0.25% y 1%, respectivamente.

Por dltimo, para actualizar el pago de los intereses vencidos,
Costa Rica logrd un cré&dito comercial revolvente para importaciones por
el 50% de la suma de inter@s corriente mi3s los vencidos --lo que en la
priactica representd un 80% de los intereses vencidos--~ a un plazo de
tres afos y a la tasa de 1.75% sobre libor o de 1.625% sobre la tasa

preferencial de los Estados Unidos.

iii) Honduras. También en Honduras el peéo del servicio de la
deuda externa sobre la escasa liquidez internacional empezd a convertirse
en un problema desde 1982, aunque de dimensiones menos dramiticas que en
los casos anteriores. En consecuencia, desde ese aiio se iniciaron conver-
saciones con los bancos privados para reestructurar el pagoe de parte de
las amortizaciones vencidas,

Las negociaciones prosiguieron en 1983, cuando también se incluyeron
los vencimientos de 1984, con lo cual el monto involucrado ascendid a
poco menos de 125 millones de dlares. A mediados de ese afic se llegd
en principio a un acuerdo mediante el cual Honduras obtuvo una reestruc-
turacién de los adeudos por un monto de 123 millones a un plazo de siete

/afios
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afios, incluyendo tres de pracia, con una tasa variable eqhivalenté al
2.375% sobre libor o al 2.25% scbre la tasa preferencial de los

Estados Unidos, mas comisiones del 0.375% por diferimiento de pagoe ¥y

1% por refinanciamiento. .Sin embargo, el acuerdo ha quedado pendiente
de formalizacién debido, por un lado, a discrepancias sobre el monto de
crédito adicional que formaria parte del paquete y, por otro,a que el .
mismo estarfa condicionado a un acuerdo de contingencia de parte del
Fondo Monetario Internacional, que no se ha podido conecluir, De todas
maneras, Honduras ha actuado como si la renegociacidén ya se hubiera
formalizado con.la anuencia implicita de los acreedores y, por lo tanto,‘
ha dejado de cubrir a las fuentes privadas parte de las amortizaciones,
si bien hasta finales de 1983 habia pagado todos los intereses de su

deuda externa.

/Tercera parte




Tercera parte
EL FINANCTAMIENTO EXTERNO EN EL FUTURO ECONOMICO DE LA REGION

VI. PERSPECTIVAS

1. La capacidad de pagos de 1la re‘i on

Uno de los principales objetivos de este trabajo ha sido establecer algin
orden de'magnitud sobre la capacidad de pagos que tendrd la regidn durante
el resto de la presente década.

Por supuesto que dicha c39301dad es taré determinada en parte por
las posibilidades que a2 la regidn ofrezca 1a eswerada recuperac1on de la
economia 1nternaC1ona1, pero también por el esfuerzo interno que se
realice para lograr un superdvit sostenido y significativo en la cuenta
corriente del balance de pagos, y por la respussta de la comunidad inter-
nacional a estos esfuerzos mediante apoyo financiero. En el presente
capitulo se formulan algunas apreciaciones que pueden servir de refe~
rencia para la cuant1f1c0c1on de aquel esfuesrzo y de esa cooperac1on.

Esas estimaciones se han basado. ante todo, en las proyecciones
de la carga de la deuda actualmente contratada -—-amortizaciones e intereses—
en las condiciones medias vigentaes en 1932 (vdase el cuadro 23), tomando
en cuenta las renegociaciones rc;ientemente realizadas por Costa Rica
¥y Nicaragua, y en el posible comnortamiento de las exportaciones sobre
la base de una hipdtesis que se considera razonablemente optimista:
el volumen y los preciloés de las exportacioneé centroaiericanas habrin de
‘superarse gradualmente durante el resto del decenio hasta llegar a los
niveles mis altos alcanzados desde 1970. ({(V&ase el cuadro 29.)

Con hase en las proyecciomes del servicico de la deuda y de las
exportaciones se advierte que cada uno de los paises de la regidn habri
de enfrentar al menos tres afos criticos en lo que resta del presente
decenio, y que si no se toman en consideracidn los compromisos ya asumidos
para esos ailos y se realizan nuevas contrataciones de financiamiento

externo, cuyo programa de amoritizacidn los incluya, podrian presentarse

problemas mis graves todavig.
/Cuadro 28



CENTROAMERICA:

PROYECCIONES DFL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA
SOBRE LA DEUDA DESEMBOLSADA A FINALES DE 1982

-~ 68 .

: Cuadro 28

(I4i1lones de ddlares)

Centroamérica

Amortizacidn
Interés

Costa Rica
Amortizacidn
Interés

El Calvador
Amortizacion
Interés

Guatemala
Amortizacidn
Interés

Henduras
Amortizacidn
Interés

Nicaragua
Amortizacidn

Interés

297

122

78

Total -
1984—1990 ‘198h‘ 1935 1586 1987 1988 1989 1290 1991
12 33D 1 702 2 003 1 949 1 940 1 581 1 260 1 069 826
8 007 850 1 184 1178 1 233 i 166 934 821 641
& 323 852 ] 771_ m707 .415 326 248 185
4 315 5717 702 602 648 617 530 393 246
3 045 267 &37 378 - 463 485 &40 347 228
1 270 - 310 265 224 185 132 .90 46 18
1 821 280 24 291 266 244 165 147 144
1 397 127 ‘210 222 213 204 127 1i0 109
424 83 74 69 - 48 40 a8 37 35
1 796 221 a53 340 293 248 124 113 104
1 206 5% 234 242 214 188 81 76 72
590 1227 119 98 79 60 43 37 32
1 362 216 204 219 185 161 139 126 121
805 117 112 127 113 100 -85 76 75
557 99 92 83 72 61 54 50 46
3 036 408 460 506 548 311 . 302 290 211
"1 554 170 191 202 225 189 201 212 157
1 482 - 238 269 323 101 54

Fuente: CEPAL;

gsobre la base de cifras del Banco Mundial.

[Cuadro 29
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" Cuadro 29
CENTROAMERICA: PROYECCIONES DE LAS EXPORTACIONES DE
: : BIENES Y SERVICIOS

Tasa

media ‘ Millones de ddlares ‘

anual 1583 1984 1985 - 1986 1987 1988 . 1989 1990 1991

1964-1991

Centroamérica 5.8 4 318 4 560 4 816 5096 5392 5708 6 046 6 408 6 794
fosta Rica 5.0 1028 1079 1132 1 189 1 249 1 311 1 377 1 445 1 518
El Salvador 5.0 21 967 1015 1066 1 119 1 175 1 234 1 296 -1 360
Suatemala 5.6 1179 1245 1 315 1389 1458 1 550 1 638 1 730 1 827
Honduras 3.7 779 - 803 838 8469 901 935 969 1 006 1 043
Nicaragua 12,4 411 461 519 583 655 737 828 931 1 046
Fuente: CEPAL. ‘
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Partiendo de lo wds inmediato. las proyecciones indican que Nicaragua
¥y Costa Rica sufrirdn problemas mis agudos en un plazo mds corto y
durante un perfodo mds largo. VYara lHonduras v Kl Salvador las dificul~-
tades tal vez serdn de menor dimensién, pero habrédn de presentarse tam-
bién rapidanente aunque por un periodc mis corto; Guatemala tendrd que
enfrentar tensionzs menores durante un lapso menos prolonzado.

En términos absolutes, la regidn deberd pagar poco menos de
12 200 millones de délares entre 17984 y 1991 por concepto de amortiza—
ciones e intereses de la deuda pilblica externa ya contratada, bajo el
supuesto de qua ge mantengan las tasas de interés vigentes, en pagos
anuales que oscilan entre 1 002 y 2 000 willones de délares. (VEase de
nueve el cuadro 28.) En el case de que las ventas externas observen
un comportanmiento dindmico, el coeficiente de los servicios de deuda
a exporiaciones excederd el 36% en el periocdo 1984~1987 y superard el
20% en el bienio siguiente. (Véase'el cuadro 30.)

Sin tonar en cuenta el servicio de la nueva dewda 2 contratar a
partir de 1983, el pais ris endeudado de la regidn y uno de los que pre-
sentan las condiciones d2 pazo mds adversas (Costa Ricz) deberd liquidar
algo mas de 4 000 millones de délares (el 35% de los papgos externos de
toda la region), en montos anuales que podrian significar mis del 507%
de las ventas al exterior hasta 1937 y el 27% a finales del decenio.

Por su parte, Nicaragua deberd pagar 3 009 millounes de ddlares (el
25% del total de Jla regidfn), monto absolute gue siendo inferior al de
Costa Rica., suponz un mavor grado de dificultad por cuante los compro-
misos anuales equivaldrisn a wis del 85% de sus exportaciones durante el
perfodo 1984-1987. '

Semetantes y tan prolongados esfuerzos —-ifomando ya en cuenta
las renegociaciones que anbos paises recalizaron recientemente-— resultan
desproporcionados para las respectivas capacidades de respuesta de los
palses sefialados de manera que, aun contando con un significativo acceso
a nuevos flujos de capital, parece inevitable que en el corto plaze
tengan que entrar en una nueva ronda de negocilaciones gue les permita
distribuir en un periodo mucho mds largo el pago de sus obligaciones
actuales y, sobre todo, que el nueve financiawmiento que movilicen no incluya
la presente década en su programa de amortizacionmes.

/Cuadro 30
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Cuadro 30
CENTROAMERICA: FELACION DE SERVICIOS DE DEUDA PUBLICA
A EXPORTACIONES
(Porcentajes)
1983 1984 1985 1986 1687 1988 1989 19490 19931
Centroamérica 28.4  37.3 41.6 38.2 36.0 27.7 20.8 16.7 12,2
Costa Rica 55.2 53.5 6$2.0 50.6 51.9 47.1 38.5 27.2 16.2
%1 Salvador 24,8 29.0 28.0 27.3 23.8 20.7 13.4 11.3 10.6
Guatemala 22.9 i7.8 26.8 24.5 20,0 16.0 7.5 6.5 5.7
Honduras 16.2 26,7 24,3 24.2 20.5 17.2 14.3 12,5 11.6
Nicaragua 21.6 88.5 88.6 86.8 83.7 42,2 36.5 31.1 20.1

Fuente: CEPAL, sobre lz base de los cuadros 28 y 29.

/Los otros
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Los otros tres paises deberin hacer frente a una situacidén menos
eritica, pero tendrin que destinar mfs del 25% de sus exportaciones al ser-
vicio de la deuda‘pﬁplica externa durante los préximos cuatro afios
(1984~1987) y'ﬁantener coeficientes elevades en el bienio signiente,
aunque para Guatemala se estima que el verfodo dificil empezarid un afio
mis tarde {1985), v el coeficiente qﬁa'se viene couentando se reduciri
répidamente. 7

Por supuestoi que la situacidn podrfa volverse mds seria todavia
si los efectos de la recuparacidn econdmica internacioral sobre la
econonia regional se difieren o se‘debilitén,o si se mantiene la ten-
dencia al alza de las’tasas de interés en los mercados internacionales
de capitalés. Tampoco deve perderse de vista la incidencia que ha teanido
el elevado gasto piblico realizado por concepto de sezuridad y defensa,
que ha erosionado ~~directa o indirectamente~- la capacidad financiera
de algunos goblernos y, coﬁsecuentemente,_ha exigido wayores contrata~
ciones de préstamos externos. 5i esta situacidn pérsiste en el futuro,
las perspectivas se agravarédn mis todavia.

Aparte de la capacidad de pago de cada pais, constituida por la
posibilidad de disponer internamente de liquidez internacional, conviene
examinar la capacidad {inanciera --en moneda nacional-- de las distintas
instituciones que utilizan fondos externos; por cuanto las obligaciones
devivadas de la contratacion de financiamiento en el exterior dan lugar
también a estrangulamientos y desequilibrios fimancieros internos que
frecuentemente resultan de diffeil manejo.

En primer lugar., destaca la elevada proporcidn alcanzada por el
servicio de la deuda externa en todos los paises con respecto a los
ingresos tributarios. En efecto, mieantras en 1970 aquél representaba
el 187 de estos dltimos en toda la regidn, en 1975 se habia elevado al
20% y en 1983 al 47%. Vuclven a sobresalir a aste respecto Costa Rica
y Nicaragua con los coeficizntes mis elevados. aungue en los Gltimos afios
éstos se hayan también incrementado sensiblemente en el resto de los

pafses. ' : '
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5i a2 lo anterior se agrega que las estructuras tributarias emn gené-
ral son débiles, se estima que mientras no se revitalice la capacidad
financiera propia de los gobiernos centrales, tendrian que racionalizarse
y manejarse con cierta prudencia las nuevas contrataciones, reservin-
dolas para proyectos de alta pricridad.

Las empresas piblicas y, en menor grado, las entidades auidnomas
parecefiau encontrarse en nejor posicidén para liquidar los compromisos
hasta ahora adquiridos. aunque una buena parte de allas opare en una
situacidn financiera precaria. Tal es el caso, por ejemplo, de las
empresas y organismos estatales de energfa, los cuales podrian ampliar
su capacidad de pago z} racicnalizar sus operaciones vy revisar sus
tarifas. En todo caso, es muy posible que realizando estas acciones
en forma gradual las empresas piblicas aumentarfan su eficiencia y
podrian asumir éstas nuevas oblizaciones.

Al respaceo, en el pasado se acumuliaron distorsiones que paula-
tinanente fuercn incubando serios desequilibrios. Algunas empresas
piblicas de servicios bisicos (energfa, agua, teléfono, etc.) ampliaron
significativamente sus operaciones sobre la base de una contratacidn
importante de pré@stamos externos, incluso con fuentes privadas (princi-
palmente proveedores); esas empresas debiercn reestructurar sus tarifas
en funcidn de los nuevos costos operativos, jincluidos lgpg compromisos
financieros, pero como no lo hicieron, sus estados financieros arrojaron
graduaimente resultados deficitarios que se cubrieron con subsidios
del gobierno central. Cuando la situacidn se tornd critica, la politica
de ajustes contempld la reduccidn de esos subsidios, los reajustes
tarifarios resultaron desproporcionados y en algunos casos ni siquiera
bastaron para sanear las finanzas de las empresas piliblicas. Tal fue
el caso en Costa Rica, y puede suceder en otros paises vecinos, por el
reajuste cambiario que demanda un mayor esfuerzo de las empresas piiblicas
——an moneda nacional-- para hacer frente a los cOmpromisos externos.

De lo anterior se puede concluir que sun cuando las empresas pitlicas
tengen cierta capacidad propia para absorber financiamiento externo, y

aunque su organizacidn se rija por criterios distintos a los del sector

/privado,
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privado, sus tarifas y precios deberdn estructurarse ¢n funcién de sus
costos de produccidn, incluyendo los que se deriven de los pré&stamos
externos., aunque se tengan presentes, por supuesto, los efectos distri-
butivos de dichos  instrumentos.

Se estima, finalmente, que el sector privado tiéne mayores posi-
bilidades de hacer frente en el futurc a los compromisos adquiridos en
la actualidad y que podria asumir nuevas responsabilidades.’ Sin embargb,
también en este caso se plantearon problemas en el pasado que estdn
repercutiendo en la situacién actual. Una considersble ¢antidad de los
recursos canalizados a través del sistema financlero hacia empresas
productivas se realizé por medio de instituciones piblicas de fomento
{principalumente para la industria) y una proporcidn importante de los
miswos se adjudicé a proyectos que finalmente han resultado de dudosa
viabilidad --y por elle se vieron a veces rechazados con anticipacién
por el propio sistema financiero privado-- o0 a empresas cuya madurez
requefia un tiempo superior al plazo de los préstamos externos con los
que estuvieron relacionados. Abundan, por consiguiente, los ejemplos de
carteras irrecuperables o de proyectos gue en la prictica requieren
rmucho mis financiamiento o mds plazo para operar y liquidar los pasivos.
Se estima que también en esta drea se precisard idponer una eficiencia
congruente cofi los compromisos que se adquieran.

De lo anterior se desprende que las consideraciones de orden
interno deben tambidn tenerse presentes cuande se pretenda concertar una
nueva eétrategia quz se refiera al uso de fondos externos para evitar
que laz cargas de la deuda causen tensicnes financieradas internas
de dificil manejo.

En sintesls, durante el resto de los afios ochenta todos los pafses
de la regidn mantendrdn un elevado cceficlente del servicio de la deuda
.con respecto a las exportaciones; para Costa Rica y Nicaragua los venci-
mientos originalmente pactados resultardn pricticamente insostenibles durante
el resto del decenio. Es decir, aun si se concretara la hipdtesis mis
optimista sobre el comportamiento de las exportaciones y sobre el flujo
de fondos netos a la regidn, estos paises tendrfan dificultades para
resolver el desequilibrio financierc por el que actualmente atraviesan;

[/s6lo podrian
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86lo podria solucionarse en el corto plazo con base en una cooperacién
conaiderable de la comunidad internecional y la aceptacién.de periodos

rnucho mds largos de los que actualmente se estdn manejando en las
renegociaciones, todo lo cual permitiria solamente distribuir entre un
niimero mayor de afios el esfuerzo exigido para cubrir una deuda externa

de esas proporciones. La situaciéﬁ de Honduras y El éalvador, en una
posicidn intermedia, y de Guatemala, mis desahogada aiin, serfa mfc manejable
porque los periodos de esfuerzo intenso serfan mds cortos (dos o

tres aﬁos.

Lo antericr implicaria ademds un esfuerzo deliberado para excluir
de loz programas de amortizacifdn de wna futura deuda externa los afios
criticos debide a los compromisos ya adquiridos. De no tomarse en
cuanta esas linitaciones vy de aceptarse financiamiento externo de
fuentes privadas a plazous a los que correspondieran esos ahos criticos,
la situacion serfa en extremo diffcil, incluso para los paises que
enfrentan en la actualidad menos presiones (Guatemala y El Salvador).

En los prozimos siete afos, la capacidad de pago de la regidn '
se estima, por lo tanto, que serfa reducida ante los compromisos que
tiene contraidos, aun tomando en cuenta la posibilidad de unarprolon*
gada v significativa recuperacifén de la economia internacional y sus
benéficos efectos sobre las economias del area.

Esa limitacién se debe, en términos generalss, a la imposibi-
lidad en que se encuentran los paises de generar excedentes en la cuenta
corriente del balancz de pagos. Es mds, en el caso de los que poseen
las mejores condiciones'y tienen una deuda todavia manejable referida
a otras variables econdémico-financieras, se estd planteando un problema
de estrechez financiera que los-obligard a contratar nuevos créditos.
Esto podré tender; en el mediano plazo, a deteriorar las condiciones
medias de la deuda. ' a

Adicionalmente, debe tenerse presente que los paises que experi-
mentan actualmente mayores dificultades tendridn que recurrir a costosos
v largos procesos de renegoclacidn que les habran de significar un nuevo

deterioro en sus compromisos con el exterior y sélo les permitird aliviar

transitoriamente las tensiones del sistema.
/YNo ha podido
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No ha podido conseguirse hasta la fecha que las reprogramaciones
de la deuda respondan a las capacidades reales de los pafses. Siempre
han implicado un aumento considerable de costos por “gastos de renego-
ciacién”, "comisiones bamcarias" y“'recargos por riesgos" sobre la tasa del
mercado internacional de capitalés. Por lo que respecta al Dlazo,
se han convenido, por regla general, perlodos insuficientes para permitir
la recuperaC1on de la capacidad de pago.del pais solicitante. Ello ba
exigido una nueva reprograﬁaci6n de la deuda con costos todavia mds altos.

2. El papel del flnanc1amiento externo en el futuro economico
de la regiﬁn

Diversos estudios e informes sefialan que las perspectivas de la econof”
mia centroamericana son en extremo sombrias, por considerarse diffcil
que en el resto del decenio recupetgn el dinamismo perdido sus principa-
les factores de expansiSn.?gj_ Sobre todo si la esperada recﬁperacién

de las economias desarrolladas llegare a basarse en pautas tecnologicas
nuevas que significaran una menor deranda de bienes primarios por unidad
de producto, en cuyo caso el impacio que ha ejercidoren-otras &pocas

el auge del centro sobre 1a perlferla serla Menor.

Inclusd han surgldo dudas en algunos eirculos sobre la viabilidéd
de que se reactiven las economfas centroamericanas sin acomodos impor—
tantes en su estilo de desarrolle, por lo que esa react1vac1on habria
que lograrla sobre nuevas bases. 22 '

Sea lo que fuere, cualquier estrategia econ6m1ca de los palses
centroamericanos a futuro habrid de requerir en la practica de un largo
perfodo de gestacidn. E1 primer efecto que'puede esperarse de la previ-
sible escasez de divisas serd la reduccidn drdstica de las importacicnes

mediante restricciones al consumo suntuario., A este respecto cabe

22/ Véase, CEPAL, La crisis en Centroamérica: Origenes, alcances vy con-
secuencias, op., cit.; Xabier Gorostiaga, La crisis regional v la bis-
queda de una_alternativa propia, Instituto de Investigaciones Econd-
micas y Sociales, Managua, febrero de 1983, y Carlos Manuel Castillo,
La_crisis centroamericana en los afios 1980 Fragmentos del estudio:
La industrializacidn y el desarrollo econdmico de Centroamérica,
Consejercos Financieros y Econdmicos, S. A.) San José&,: 1982 (mimeo},
entre otros. . _ .

23/ Ibid. ' ' /seflalar
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seflalar que si alin existe un margen de maniobra en este sentido, es mis
reducido de lo que podria esperarse, tanto por los avances logrados en
cuando a la sustitucidn de importaciones, como por el hecho de que ya
en los Gltimos tres afios se ha limitado en cierta medida la importa-
cifn de bienes no esenciales.

También resulta dificil, por otra parte, esperar resultados sig-
nificativos en el corto plazo de una politica decidida de promocidn de
exportaciones no tradicionales. puesto gque el hecho implicaria wodificar
la vocacifn agricola de la regidn que se basa en ralaciones tradicionales
de produccidn y de tenencia de la tierra., ¥ si bien durante los Gltimos
ocho afios en cada uno de los paises del drea se redoblaron los esfuerzos
para colocar productos industriales e¢n el exterior, debe tomarse en
cuenta que los efectos netos de estas ventas'sobre el balance de pagos
son menos significativos debido a su alto contenido de tecnologia e insu-
mos importados.’ |

Resulta crucizl, en definitiva. el papel que deberd desempefiar
inevitablenmente el financiamiento externo en la evolucidén econdmica futura
da la regién. Por un lado, sdlo mediante una favorable reaccién de la
comunidad internacional y la revitalizacién del flujo de capitales podri
esperarse el cumplimiento de los compromisos sxternos que actualmente
tienen contraidos los paises centroamericanos en el mediano plazo. Por
otra parte, la crisis econdémica por la gue &stos atraviesan ha signifi-
cado para ellos una merma en la produccién de tal magnitud que la mayo-
ria de los indicadores sefiala un retroceso em sus condiciones medias de
vida de aproximadamente 12 afies. El esfuerzo de recuperacidn que debe
hacerse indudablemente demanda recursos muy supericres a las disponibi-
lidades actuales del &rea. La misma crisis y la convulsién socidpoiftica
presente estédn causando dafios al a@arato ?roductivo --e incluso provo-
cando la virtual descapitalizacidn en varios séctores de importancié-—
qua serd necesario reparar.

La solucién de los tres problemas anteriores y la puesta en fun-
cionamiento de la economia regional, cuyo equilibrio ya era de por si
precario en los afios setenta, exigird un enorme esfuerzo v los recuisos
financieros --internos y externos~- que lo hagan viable | '

/Para tener



Para tener una idea del posible comportamiento del flujo de capital
externo, se han realizado dos proyecciones. La primera, que parte de la
supuesta recuperacidn de la economia internacional, implicarfa un
aumento prouedio anual de los flujos netos de fuentes privadas simi-
lar al ocurrido durante los primeros cuatro afios del decenio pasado,
antes de que se presentaran signos de cambio en 21 mercado internacional
de capitales. La segunda se atiene a los Ordenes de magnitud que mane-
jan actualmente los bancos del sistema financiero de los Estados Unidos
y algunos centros de investigacidn, y representaria un aumento pro-
medio del 7% en el flujo neto de fuentes privadas a lo sumo. A ello se
agregan posibles aportaciones de fuentes oficiales partiendo de un cdlculo
muy preliminar y global sobre la disponibilidad de fondos de los orga- .
nismos financieros internacionales y una actitud de apoyo mesurado de-
la comunidad econémica internacional.

Las proyecciones anteriores sz agregaron a los desembolscs futu-
ros de los pré@stamos contratados hasta finales de 1982 ¥y se compafaron
con los compromisos que deberd liquidar da regidn. (Véase el cuadro 31.)

De la comparacidn de las magnitudes seilaladas resulta una difsren-
cia tan pronunciada que se llega a la conviccidn de que probablemente
ain no se han expresado en toda su magnitud los esfuerzos que tendrd
que realizar la regidn tan solo para recuperar los niveles de bienestar
de que disfrutaba su poblacidon antes de 1a crigis.

Globalmente, Centroamérica podria recibir 10 000 o 12 009 millones
de délares en el periodo de 1984-1990 ---segin la hipdtesis que se pre-
fiera=- y tendria que pagar por el servicio de la deuda algo mis de
11 500 millones de ddlarez, lo cual significa que, en el mejor de los
casos, recibiria poco mis de 400 millones de ddlares como financia-
miento neto de apoyo en siete afios, cantidad 25 veces inferior a la reci-
bida en el perfodo 1970-1982. La situacién resulta aln mis critica
si se admite la segunda hipétesis --apoyo financiero modefado de la
banca privada internacional—-~, caco en el que la regidén tendria que
transferir al exterior un pago neto de 1 100 millones de ddlares, todo
elle, por supuesto, sin incluir las necesidades de reconstruir parcial-

mente algunas economias (especialmente la de El Salvador). establecer un

/Cuadro .31
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Cuadro 31

CENTROAMERICA: COMPARACION EMTRE LOS CO:[PROMISOS DE LA REGION Y LOS
POSIDLES FLUJOS FINAWCIEROS EXTERNOS

{¥illones de d&lares)

Total _
del- 1964 1985 1986 19837 1980 198% 1920
periodo

Uipbtesis “a"

Centroamérica 412 =569 -710 ~48 -277 298 853 1 301
Servicios de la deuda 11 504 1 702 2003 19249 1 240 1 581 1 260 1 0&9
Ingresos de préstanos

externos 11 216 1133 1293 1 465 1 663 18679 2 113 2 370
Costa Eica -1 097 -322 =401 =251 -238  -142 19 238
Servicios de la deuda 4 069 577 762 602 040 617 530 393
Ingresos de préstamos

externos 2 0972 255 3G1 351 410 475 ‘549 631
I1 Salvador 470 =93 <65 -35 3L 99 230 303
Servicios de la deuda 1 577 280 20 2%¢1 26¢ 244 165 147
Ingresos de préstamos '

externos 2 147 127 219 256 297 343 3e5 450
Guatenala 341 -1l -9 -79 -1 61 222 268
Servicios de la deuda 1 692 221 53 340 293 245 124 113
Ingresos de préstamos

externos 2 033 2190 234 261 28% 315 346 381
Zonduras 20% -61 =31 -16 33 78 125 166
Servicios de la deuda 1 241 216 204 210G 185 16l 132 126
Ingresos de préstamos

externos 1 535 155 173 194 2158 230 264 292
Hicaragua 404 -32 -84 =103 -96 196 257 326
Servicios de la deuda 2 325 408 460 506 545 311 302 290
Ingresos de préstamos

externos 3 229 326 365 403 452 5n7 559 616

Hipbtesis 'LV
Centroarérica -1 101 ~706 ~-868 667 <486 58 579 989
Servicios de la deuda 11 5046 1 702 2603 1949 1 940 1 521 1 260 1 069
Ingresos de préstamos

externos 10 402 9o 1 135 1 282 1 454 1 3% 1 83¢ 2 (58
Costa Rica 11 492 -354  -440 -207 ~293 -206  -55 153
Sarvicios de la deuda 4 069 577 702 602 648 617 530 393

Ingresos de préstanos
externos 2 577 223 262 305 355 411 475 546

/{Continfia)
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El Salvador
Servicios de 1a deuda

Ingresos de préstamos

externcs
Guatemala
Servicios de la deuda
Ingrescs de préstamos
externos
tlouduras
Zervicies de la deuda
Ingresos de préstamos
externos
ilicarasua
Servicios de la deuda
Ingresos de préstamos
externos

Total .
del 1584 - 1585 1986 1987 1988 108 1090
periodo
164 -156 -135 -114 =57 - 1e 17
1677 280 204 291 266 244 155 147
1513 124 149 177 200 246 286 326
261 -6 -126 -9 -2 50 201 262
C1692. 22T © 353 340 293 258 13F 113
1933 205 227 250 273 208 325 1355
1 241 216 204 210 155 161 139 12
1286 130 145 163 183 200 220 243
271 -9¢  -103° . -11% - -114 175 233 298
2325 408 460 306 345 3II 302 290
3096. 314 352 387 434 486 535 588

Fuenge: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

[/adecuado



adecuado mivel de reservas para la operacidn fluida de todas ellas,
y obtener financiamiento imprescindible para reactivar el mercado comin
centroamericano.

Aun la hipétesis mis favorable de financiamient¢o externo --consi-
derando que las futuras renegoclaciones no empeorarian la situacién
actual de la deuda externa-— resulta inferior en un 50% a los requeri-
mientos reales del &rea.

Las consideraclones anteriores son aplicables, en general. a los
cinco paises de la regidn, aunque existen diferencias sustanciales en
cuante a sus perspectivas y a los desafios que se les plantearian,

El caso tal vez mids dramdtico es el de Costa Rica, que se encuen-
tra en las condicionss menos favorables de endeudamiento y cuyas obli-
gaciones externas son las mis elevadas de la regién. De mantenerse las
tendencias de la proyeccidn, este pais tendria gque realizar una trans-
ferencia neta financiera al exterior durante casi todo el resto del
decenio -~hasta 1989~~ v en todo el perfiodo considerado (1984-1990), los
servicios de su deuda rebasarian sus posibles ingresos en un rango de
entre 1 000 vy 1 500 millones de ddlares, dependiendo de la hipétesis que
se adoptara. (Véase de nuevo el cuadro 31.) Lo anterior significa que'
el pais tendria que alcanzar un superdvit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos cercano a los 2 000 millones de d6lares durante los
proximos siete afios, v ello tan solo para cubrir sus compromisos exter=-
nos. Esta circunstancia resulta aen extremo diffeil de alcanzar, sobre
todo si se tiene presente que durante el decenio pasado el saldo presentd
gigtomiticanente déficit. Tendrian pues que producirse cambios estruc-

turales verdaderamente drasticos para lograr ese resultado.

En segundb lugar, se encuentra MNicaragua. FEn este caso, los ser-
vicios de la deuda rebasan el posible ingreso de capitales hasta 1987,
Durante todo el perfodo dste sélo llegaria a una cifra neta de 400 millo-
nes de dbélares, inferior al promadio anual del déficit en cuenta
corriente de los dltimos tres afios. El desequilibrio financizsro de
Nicaragua es distinto al de Costa Rica, pero sus caracteristicas son mis
dramiticas porque la crisis --aparte de otros obstdculos ajenos a la
economfa—— interrumpid el importante esfuerzo de reconstruccidn que se

/estaba
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estaba estaba efactuando. De manera que sus posibilidades de lograr
superavit en el balance de pagos resultan mis difficiles tanto por el
monto absoluto del dZficit como por el nivel realmente deprimido de las
variables componentes de su sector externo. -

Las consecuencias econémicas del conflicto bélico de 19?8_19792541
obligaron a una drést;ca racionalizacidu de las importaciones, por lo que
diffcilmente podria situarse en una posicidén de superdvit a base de
reducir compras externas, aparte de que,pese a los esfuerzos internos
emprendidos para generar excedentes exportables, los escollos con que se
ha tropezado para la colocacidn ée les mismos debilitan las posibilidades
~del pais de lograr algin saido positivo por esa via. .

En tercer lugar se encuentran Guatemala v Honduras con una situa-
cién menos extrema, pero de todas maneras tendrfan que lograr un saldo
positivo en el baiance coumercial --aunque de menor magnitud-- por lo menos
hasta 1987, para percibir durante todc el perfode up reducido flujo de
capilital externo ~~alrededor de 400 millones en sicte afios-—- comparado con
el recibido en el decenic pasado. . '

Por dltimo, El Salvador se encontrarfa es una situacidn aparenteés-
nmente similar puesto que los desequilibrios resultantes de la compara-~
cidén entre sus obligaciones externmas y el posible flujo de capitales
serfan transitorios; sin eﬁbargo, si se toma en cuenta la necesaria répara-
cién de los dafios sufridos por su economia como consecuencia del conflicto
sociopolftico que vive el pais en la actualidad, el apoyo requerido seria
mayor.'En ese sentido, tal vez El Salvador se situarfa entre los paises
que mds dificultades financiaras afrontarian en los préximos afios.

Adicionalmente, al financiamiente externo de fuentes oficiales y
privadas habria que agregar un posible flujo externo por concepto de
inversién externa directa. Sin embargo, como ya se comentd, la. impor--
tancia cuantitativa en términos absoiutés de’ esta variable, en relacidn
con ei financiamiento externo total, ha sido histdéricamente reducida -
puesto que en los mejores momentos del auge de la posguerra de la econcmia
internacional y del proceso de integracidn econdmica apenas llegd a sig~

nificar un 15% de los flujos externos totales. De esa cuenta, y asumiendo

24/ Véase, CEPAL, Nicaragua: Repercusiones econdmicas de los acontecimientos
polfticos recientes, op. cit.

/una hipStesis
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una hipétesis optimista sobre la recuperacidn econdmica internacional, la
inversidn extranjera directa sélo podria aportar una proporcidén similar
del faltante financiero a que deberZ hacer frente la regidn.

En definitiva, se considera que por Jo menos durante lo que resta
del decenio el financiamiento externo tendri que representar un papel
decisivo tan solo para frenar el deterioro del bienestar del centro-
americano promedioc y las relaciones financieras de la regién.

Lo anterior tropieza con una realidad financiera. internacional
en extremo dificil, no sdlo pbrque se hayan terminade de asimilar los
efectos del excedente petrolero masivo --y no pueda esperarse en el
futuro una alta disponibilidad de capital en los mercados internacionales—-,
sino porque en las circunstancias actuales de iliquidez financiera e ines-
tabilidad sociopolitica de la regidn parece dificil obtener del sistema
financiero privado una coniribucién elevada.

Por consiguiente, el papel importante que se estima deberd desem-
peiiar el financiamiento externo en el futuro econémico de la regién ten-
drd que correspondzr a las fuentes multilaterales y bilaterales oficiales,

cuya motivacién econdmica sdlo es una de las que determinan sus operaciones.

3. Las iniciativas de la conmunidad internacional

A medida que la critica situacidn sociopolitica y econdmica de Centro-~
américa ha trascendido al exterier, han surgido algunas iniciativas de la
comunidad internacional para determinar las formas vy los mecanismos que
podrfan contribuir de alguna manera a su solucidn. Por supuesto que los
resultados de esas iniciativas mejorarian ostensiblemente las perspectivas
de la regién va que, si bien los recursos que necesita para resolver sus
prcblemas ~-financieros y econémicos en general-- exceden la capacidad del
drea, en realidad se tratarfa de un monto manejable al nivel de los

pafses potencialmente donantes, los organismos multilaterales y la banca

internacional.

a) La iniciativa de la cuenca del Caribe

La primera iniclativa se presentd en julio de 1981, fecha en la que

los ministros de Relaciones Exteriores del Canadi, los Estados Unidos,
/Héxico
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México y Venezuela se reunieron en la ciudad de Nassau, Bahamas. Se
expresd en esa ocasién la "preocupacién comiin" que tenian los participan-
tes sobre 'los problemas econdmicos y sociales' a 'que se'enfrgntabah los
paises del Caribe y dé Centroamérica. Los ministros estuvieron de
acuerdo en que deberian movilizarse recursos financieros a la regidn
para contribuir a mejorar la situacién, as{ como en que “sus esfuerzos
deberian basarse en un proceso consultivo por el que los dpnanteé poten-
ciales y los recipientes llegaran a'una‘comprensiﬁn reaiista de los pro-
blemas y aspiraciones de los paises de la cuenca basada en los planes
nacionales y las pr;oridades de esos paiseu y en 1os medios disponibles
para atender sus problemas”. '
Sobre la base de un acuerdo de principios en el sentido de que la
cooperacifn externa deberia utilizarse esencialmente para la’ promocién
del desarrollo econdmico y social, y de que "los paises donantes“ habrfan de
quedar en libertad ‘para escoger los paisés con los cualéé'cooperarfan y
las formas en que mejor puedan ayudar » los ministros resolvieron "in1c1ar
de inmediato consultas con los gobiernvs de Cﬂntroamerica y del Caribe,
asi como con otros palses vy con las instituciones financieras internacio-
nales”. El propdsito de esas consultas seria determinar el mejor pro-
cedimiento para acordar un plan de accidn tendiente a facilitar las
"medidas comerciales, de inversién o de cooperacién que estimularin en la
regidn un desarrollo econdmico y social sostenido y equilibrado® .~ 25,
En febrero de 1932, el gobierno de los Estados Unidos anuncid, ya
en forma unilateral, ante la Organizacidn de los Estados Americanos (OEA),
tres esferas de accidn que abarcarfa su llamada "Iniciativa para la
Cuenca del Caribe”: el comercio, la inversidén y la asistencia financiera.
Su elemento bdsico lo constitufa la actividad comercial, que se concre-
taba a la decisién de otorgar, durante un perfodo de hasta doce atios, una
zona de libre comercio sin exigencias de reciprocidad a la mayoria de
las exportaciones procedentes de los paises de la cuenca del Caribe, con

excepcién de las de Cuba, Granada y Nicaragua. Su 'expresidn fue la

25/ Véase, comunicado de la Conferencia de Ministros sobre el desarrollo
del Caribe, Nassau, Bahamas, 1l de julio de 1981.

/presentacidn



presentacién,ﬂny posterior aprobacidn por el Congreso de los Estados Unidos,
en agosto de 1983-- de la “Ley de Recuperacidn Econdmica de la Cuenca del
Caribe, 28/

esta ppsibilidad, pero sin desconocer las dificultades para lograr resul-

~La mayoria de los pafses ha manifestado su interés por

tados perceptibles en el corto plazo, en parte por las limitaciones de
la oferta centroaﬁericana; cuyos productos no alcanzan los niveles de
calidad y homogeneidad gue exige el mercado norteamericano.

El segundo elemento de la iniciativa comsiste en otorgar incenti-
vos a la inversidn privada norteamericana en el &rea, mediante exencio-
nes fiscales. Parece poco probable, sin embargo, que se logren. avances
sigﬁificativos en esta materiaz al nenos mientras subsistan los conflic~
tos y las tensiones politicas en la regidn y no se resuelvan las difi-
cultades con que tropiezan el programa de integracidn y el intercambio
intrazonal. B

En todo caso, también parece diffcil que la inversidn extranjera
alcance la magnitud que precisa el elevado nivel de requerimientos de la
region. Por lo menos eso indica el andlisis realizado en piginas ante-
riores respecto del moderado aporte de la inversién extranjera en los
flujos provenientes del exterior y en la formacidn de capital.

La tercera esfera a que se refiere el programa es una asignacion
para asistencia econdmica de emergencia, que en 1982 ascendid a 350 millo-
nes de ddlares para los 27 pafses de la Cuenca del Caribe, ircluildos en

la iniciativa.

b) La iniciativa multilateral impulgada por el Banco Interamericano
de Desarrcllo - ,

En respuesta a la iniciativa del Caribe, los ministros de Rela-

ciones Exteriores de Centroamérica y Panamid expresaron en la ‘Declaracidn

27/

de Tegucigalpa“- -su voluntad polfitica de abordar conjuntamente las .

26/ Véase, "Ley de Recuperacidn Econdnica de los paises de la Cuenca del
Caribe", Acuerdos Generaleg sobre Aranceles Aduanercs y Comercio,
(L/5577), l4 de noviembre de 1983.

27/ Véase, Secretarfa de Relaciones Exteriores de la Repiblica de Honduras,

T "Peclaracién de Tegucigalpa' anexo del Informe del Relator de la
Reunisén de Cancilleres del Istmo Centroamericano (mimeo), Tegucigalpa
15 de agosto de 1338l.

/gestiones
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gestiones para obtener mayoxes nlveles de cooperacidn externa para

la regidn y elaboraron &1 esquema 1nstitucional que habria de facilitar

la movilizacién de la ayuda,gSI-t o ‘ , o
El Banco Interamerlcano de Desarrollo (BID) asumio en 1982 el

€ncargo que ‘le confiaron los goblernos del Istmo Centroamericano de pro-

curar movilizar un mayor caudal de financiamiento externo hacia los paflses

de la regldén. Con ese pr09051to la Admin*stracion del Banco llevd a

cabo tareas preparatorias tendientea a organ;zar un foro entre“pafses

potencialmente donadores y los seis del Istmo Ceﬁtroamericgno.- ﬁl pfimgr

encuentro de esta indole se 1levé a cabo en Bruselas en septiembre de 1983.

En esa ocasidén se reunieron reprusentantes de los gobiernos del drea centro-

americana v de la Comun¢dad Financiera Internaclonai "con el prop031to g

de presu1tar “los requer;mientos de coonerdc1on flnanciera de cada uno de

los palses’ de Centroamérica, indtvidualmente, ao{ como los de la region

en su;conjunto’, En esa misma onortunidad 'se celebrs una reunion de con~

Sulta, por invitacién de los gob&ernos centroamerlcanos, con los repre-~

sentartes de la banca privada comerC1al” 25/ o | ‘ :
;osteriormente, se celebro un segundo encuentro -wmenos formal—— con

ocasidn de 1a Asamblpa de Gobernadorea dgl Banco que se llevo a cabo

en Punta del Este. Uruguay, en abril de 1984. En esa onortunidad, se

empezd a examinar la posibilidad de convertir la iniciativa del Banco en

un grupo consultivo formal que abarcara a los einco pafses centroamerica-

nos. Al momento de redactarse este documento esa propuesta estaba bajo '

consideracion de ‘los goblerncg centroamericanocs. 30/

28/ Para mayor detalle sobre los procedimientos; acuerdos y desarrollo
institucional, véase,. CEPAL, Zvolucibn de la intepracidn centro-
americana en 1981 (R/CEPAL/MEX/1961/1.17), 7 de mayo de 198Z.

29/ Véase, Banco Interamericano de Desarrolld'(BID), Reunidn Especial
del Programa para el Desarrollo del Istmo Centroamericano, Resumen,
Bruselas, 13 al 15 de septiembre de 1983, Washington, D. C.,
(ICA-3) {(mimeo), 1l de octubre de 1883. . g

39/ ©Para algunos antecedentes mediatos de esta inlciativa, véase,
CEPAL, Istmo Centroamericano: el cardcter de la crisis econémica,
actual, los desaffos que plantea v la cooperacidn internaciomal que
demanda (E/CEPAL/402/Rev.1l), julio de 1981.

/e) La iniclativa
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¢} La iniciativa de Contadora

Desde el princ1pio de 1983 los cancilleres de Colombia, México,
Panami y Venezuela constituyeron el llamado Grupo Contadora en la reu-
nidn que celebraron en la isla del mismo nombre, en Panami. Como es
sabido, el Grupo ha desarvolladec una intemsa attividad diplomidtica en
favor de la paz y la distensidén regional, pero esa iniclativa tiene tma
expresion econdmica. Dentro de una amplia visidn sobre los origenes
de los conflictos de la regidn, en efecto, el Grupo apoyd activaménte
la orgenizacidn del Comité de Accidn de Apoyo al Desarrollo Econdmico y
Social de Centroamérica (CADESCA) , dentro del dmbito del Sistema Econémico
Latinoamericano {SELA), el cual se propone --entre otras acciones--
1llevar a cabo una serie de actividades en apoyo de la movilizacidn de

31/

recursos y de cooperacién financiera para la regidn.—" Este instrumento
favorecerd también la esperada colaboracidén de la comunidad internacicnal
hacia la regidn y podri wejorar las perspectivas de la econonia

centroamgricanaa

d) Ia iniciativa de la Comisidén Bipartidista del Gobierno de los
Estados Unidos

Con el propdsito de tratar de concertar un apoye bipartidista a
su politica exterior frente a Centroamérica.y formular un planteamiento
de largo plazo sobre cdmo podrian contribuir los Estados Unidos al
deasarrollo de la regidon, la administracidén estadounidense actual promovid
la integracidon, a principios de 1983, de una Comisidén Bipartidista, la
cual culmind sus trabajos en enero de 1984 con la presentacidn del

32/

llamado "Informe Jackson'. En ese documento se sefiala que "De no

existir un crecimiento sustancial en la ayuda, las perspectivas de una

31/ Véanse, SELA, Reunidn de Consulta y Comstitucidn del Comité de Apoyo
al Desarrollo Econdmico y Social de Ceﬂfroamcrica {CADESCA),
Panami, 13 al 13 de diciembre de 1983, v “Comité de Accidn de
Apoyo al Desarrollo Econdmico y Social de Centroamérica, Primera
Reunidén Ordinaria", Inforae del Relator., Anexo 1, Programa de Trabajo
1284~1985, México, 1 al 6 de marzo de 1G84.

32/ Véase, Report of the Mational Bipartisan Commission on Central
America (mimeo), enero de 1984.

/recuperacion
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recuperacidn son, desde nuestro punioc de vistég'bobreéi‘ La solucifn de
los problemas de América Central no descansan en medidas de austeridad.
Creemos que -los paises de Centroamérica -deben por 15 menos peréibir una’ "
perspactiva razonable de que; con.un esfuerzo sostenido de su parte, pue-
dan obtener -para =l afio 1990 los: niveles de actividad econdmica por habi-
tante registrados 'en 1980...:Los requerifilentos financieros externos
totales entre la actualidad -y el afio 1990 se han estimade en 24 000 nillo-
nes de dSlares para los siete paises enﬂconjﬁﬁto;”éél» La comisidn
estimd que los organismos multilaterales de f£inanciamiento, otras institu-
ciones de crédito oficiales, inversionistas privados 'y bancos comerciales
podrian aportar alrededor de la mitad de esa suma y'que el resto
(12 000 millones de ddlares) "deberia ser otorgado por los Estados Unidos".
En relacidn con log problemas de 1a deuda externa;'la’Comiéién
opind que los pafses de la regidn ‘'deberian -ser” eéstimulados a busca;‘la
renegociacién de sus deudas.multilateralmente; esto seria diferente a la
practica existente que es esencialmente de reaccién”. Y més adelante
se gefiala "No pretendemos que esto afacta a las negociaciones de deudas
de paises fuera de Centroamérica, pero creemos. gque la carga'dexla‘deuda‘
debe ser tratada como parte del esfuerzo de estabilizaciéﬁ de emergencia.”
. En - t&8rminos generales, el informe plantea una estructura institu-
cicnal ilustrativa que comprenderia una organizacidn para el desarrollo de
Centroamérica y se apoyarfa en una 'gran variedad de fuentes de infor-
macidn y andlisis econdmico..., incluyendo por ejemplo las deliberacio-
nes del Grupo Asesor Econdmice, ahora. en organizacidén por el Banco
Interamericano -de Desarrcllo™. Al concluirse dste documento no se
tenfa conocimiento del estado de .esta iniciativa, que se encontraba bajo

el escrutinio .del Congreso de los Estados Unildos.

i ) . I

33/ los cinco paises centroamericanos. Panamd y Belice.’

ooy

YII. ALGUNGS
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DLEFIHICION DE ULA POLITICA ﬁE

VII. ALGUNOs iLiieNTOS PARA LA
W0 ¥ PRINCIPALES CONCLUSIONES

ERDLULALLANTO  EXTOR:

De todas las consideracion:s anteriorés se fesnrende quz las economias

de la regidn centroamericana han tenido que hacer frente a serios des-~
equilibrios financieros externos. atriouibles principalmente a lé con~
binacion de un degcenso en lz disponipilidad de liquidez internacional

y al notable increiiento Jdel servicio de su deuda externa que se deriva
de los préstamos -—espacialaente de fuantes privadas--- que fueron contra-
tados en proporciones crecientes. a plazos cortos vy a tasas de interds
variables que se han vuelto particularmente elevadas. _

Zn efecto. aunque el provlewa financiero del drea sea de caricter
gzlobal --como el latinoamericano en particular y el de los paises en
proceso de desarrollo en general-—, eh buana propercidn tuvo éu‘érigeﬁ
en el hecho de haberse contratado un Tinanciamiento de la banca privada
internacional d= muy‘corto plazo ¥ a un costo elevado,

¥n la medida en que el desajuste econdmico se asudizd y los paises
del Istmo se fueronm acercando a un punto critico de liquidez. se retra-
saron y acumularon tanto los pagos de intereses como de las amortizacio-
nes, sobre todo con la banca internacional v con las fuentes bilatera-
les de financiamiento,; y los paises se viéroh'obligadoS'a emprender
intensas y prolongadas rensgociaciones de la deuda,

dsas negociacionas sz han visto acowpaiiadas por el establecimiento
de convenios de financianiento con zl Fondo ifonetario Internacional en
casi todos los pafses. @Estos acuerdos eacierran; en general, el compro-
miso de instrumentar programaes de estabilizacidn econdmica que compren-
den diversas restriccionas para la demanda interna glohel combinadas con
politicas de estimuilo a las exportaciones,y coatemplan. entre otros aspec-
tos, limitaciones del déficit del sector »iblico. una politica monetaria
contraccionista, ajustes de salarios prudentes, politicas de precios que
tisndan a restituir a las fuerzas del mercado su papel regulador en la
asignacidén de los recursos y politicas caubiarias y de tasas de interés
realistas que propicien liberalidad en el couercio exterior y en la movi-

lizacidn del ahorro interno.
‘ /Aun cuando
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Aun cuando las renegqciécioﬁes han aliviado las présiones del ser—
vicio de la deuda sobre el desequilibrio externo ~-y en buena parte tam-
bién sobre el desajuste fiscal--, en el corto plazo sus resultédéé’han
gido, has;a'ahqra, poco satisfactories;l,En primer lugdr, la reprogré-
macidén de la deuda ha implicado el consiguiente aumento de costos por .
conqeptqhde mdrgenes sobre las- tasas de referencia (libor, prime, etc.)
para compensar los costos derivados del retraso de los pagos y del
mayor fiesgo de la recuperacién de los préstamos otorgados. Adicional~
mente, se aplica un porcentaje por,.'cargos diferidos” y "refinanciamiento"
de parte de la deuda, y los bancos.cobran otras.comisiones, en su'cardcter
de agentes, pq;.cqncépto-dewmangjofde compromisos de-fondos, -apertura de
cartas de .crédito y honorarios legales.. R Lo

7 En:seganO lugar, como queda demostrado.a lo largo de éste docu-
mento, los plazos concedidos no han correspondido a’'las posibilidades
reales de las economias, sobre todo porque estdn determinadas, .en gran -
parte, por los efectos.de la esperada rggupeqaciég econdumica internacio-
nal, y por la eliminacidn de obstdculos internos. . Los plazos de amorti-
zacldn tendrian que ser, por comsiguiente, mayores. El vencimiento _
de los perfodos de gracia y el breve periodo concedido para la liquida-
cidn de los compromisos hacen prever estrecheces financieras agudas .
durante algin tiempo, y ello probablemente obligarid a emprender enm el
futuro cercano nuevas renegociaciones con las consecuencias ya mencionadas.

Adicionalmente, la politica de estabilizacién --que sin duda regque-
rird de un periocdo relativamente largo para proporcionar los resultados
egperadog—- obliga a los pgises a mantenerse dentro de un estricto pro-
grama de austeridad, que dificulta superar las limitaciones en la produc-
¢ién y reduce las posibilidades de iniciar la recuperacidn econdmica
interna que permitiria recuperar la capacidad para atender el servicio
de la deuda externa de la regidn. ' _

.. Por consiguiente, y tomando en cuenta los desaffos que deberdn
enfrentar los palses centroamericanos --con diferente grado pero en el
mismo sentido-~ en los anos que restan del presente decenio_seré nece-

saric definir una estrategia sobre endeudamiento externo tanto por lo que

1

/se refiere
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se refiere a la posible renegociacidn de una parte de la deuca actual,
como a la contratacidén de financiamiento nuevo. Sobre el particular
se pregentan algunas ideas que podrian servir ds punto de referencia

para la elaboracidn de ess estratersia.

-

Por lo que respeéta a la renefoclacidén de una partz de la deuda
externa, habria gque definir el periodo critico en el que se tendria
qua incﬁrrir en étrasos para preﬁer con-aaticipacién la necasidad de
iniciar un nuevo oroceso de resrogramacidn. in esa fofma, los paises

deudores se situarian en una wejor posicidn nagociadora y podrian
incluso conseguir que se eliminaran algunos de los costos sunlementa-
rios darivados &e los atrasos efactivos de los pagos.

Por otra parte; tendrian gue analizarse. para cada pais, las
perspectivas reales de su econonia a fin de que los ﬁlazos paralas amorti-
zaciones que se s2iialaran resyondieran a las posibilidades reales
de . pago del pafs, avitando de ese modo las renezociaciones sucesivas
que aumentan los costos en cada oportunidad. Se precisaria de la mayor
comprensidn de la comunidad internacional para los problemas econéﬁicos
por los que atraviesa la regidn. los cuales rebasan la actuél crisis
econdaica internacional y corresponden wds bien a una dimensidn de
largo ﬁlazo; puesto qﬁe de hecho se han yuxtapuesto tres cfisis; la
econdmica internacional, la del wercado comin centroaericanc y las
nacionales {gque a sﬁ VeI se emmarcan en otra sociopolitica).

Por supuesto, se‘fortaleceria la posicién negociadora de los
paises centroamericanos en la medida en que se encontraran formas de
actuacion conjunta o se estavlscizran acuerdps vara reacciones concerta-~
das. i£n este sentido, pareceria que la superacidn de_ia crisis del
liercado Comiin Centroamericano mereceria la primera prioridad. Ya se han
realizado, en todo caso, esfuerzos conjuntos para obtener recursos finan--
cieros que revitalicen el comercio regional.

 Por lo'que ée refiere a la contratacién de financiamiento externo
huevé, la experiencia del pasado tendri que tenerse presente en una
estrategia nacional de endeudamiento. Hn primer luzar. deberd reser-
varse el recurso de las fuentes privadas para financiar actividades de
alta rentabilidad, de efectos direétos sobre la generacidén de divisas y

[cuyos
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cuyos periodos de maduracidén sean con~ruentes con 21 plazo en el que

deben pagarse los adeudos. G&e garantizaria asf. de alguna manera. el cua-
nlimiento de las nuevas oblisaciones y se evitarfian nuevos desequilibrios
financieros intérnos'qde‘acaban canvirtiéndosa en subsidios y en afectos
sobre el déficit fiscal. in todo caso,teﬁdfia que convenirse un programa
de anortizaciones que no incluyera los afios que, desde ahora; se consideran
de mayor teusidn por el elevado servicio de la deuda ya coatratada.

Lo anterior implica que en el futuro deperd darse prelacién al finan-~
ciamiento externo oficial --de fuentes multilaterales v bilaterales—-
para lo cual tendrd que vevitalizarse la capacidad nacional para generar
proyectos de desarfbllo,'y en la madida de lo posible con bajo contenido
importado. in el caso de algunos paises. cuando se produjo la elevada
liquidez de la banca iaternacional y se facilité la contratacidn de prés=
tamos, empezaron a debilitarse los sistenas nacionales para la identifi~
cacidn, preparacidén y evaluacidén de proyectos de desarrollo elegibles an
las instituciones financieras intérnacionales. in estos aspectos deberi
ponerse la wmayor atencida. A .

in segundo lugar. se considera importante determinafrcuidadosaw
mente el destino de los recursos, tanto sectorial como institucionalmente.
Z1 endeudamiento externo ha provoéado también desequilibrios financiéros'y
estrangulamizntos internos en la medida an que‘ios recursoss se han diri-
gido a iastituciones con escasa posibilidad‘dé'generar fondos.propios
w=-e@n) moﬁeda nacional -~ v en consacuscncia sus compromisos han recaido en
las endebles financzas péblicas. ¥n ese seantido, habria qué evaluar la
carga que soporta la cstrfuctura tributaria para dar preferencia, de sef
ese el caso. a los recursos que se destinen a desarrollar las empresas
piblicas y el sector productive.- . )

fn todo caso, durante los proximos afios serd imprescindible estruc-
turar una e&strategia clara y aplicar una politica definida de endeuda-
miento externo que optimice los efectos sobre las economias nacionales de
los recursos que se obtenzan, a diferencia de lo sucedido en el pasado
reciente sobre el particular. La razdén es, por un lado, que los recursos

externos netos que pudiéran preverse habrian de ser muy inferiores a los

{recibidos
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recibidos hasta 1738l por otro. porques a la revidn se le plantean gra-
ves problemas en materia de recuperacidn y reconstruccifn y porgue,
finalaente. deoverd retornarse al principic bisico de gue los recursos
externos constituyen un complemento y no un sustituto de los esfuerzos
internos de desarrello.

-Las consideraciones ainteriores se resumen a continuacidn deduciendo
de ellas algunas conclusgiones.

a) La econouia centroauericana logrd un prolongado crecimiento
desde la posguerra hasta nmediadeos del dacenio rasado:

b} Tres factores de expansidn se reforzaron ¢ se compensaron
entre si durante ese largo perfodo: el sector externo, la inversidn
—-ggpaecialmente la piblica -+ y el osroceso de industrializacidng

c) El sectoy pdblico asuwuid un active papel en la promocidn ¥y
orientacidn del desarrollo, que:se tradujo en el aumento, modernizacidn
y complejidad institucional que requirid una expansidn del gasto piblico;

d} A pesar de los logros obtenidos en materia de crecimiento, no
se pudieron mejorar. v en algunos casos empeoraron, las condiciones
relativas de la poblacidn menos favorecida y se acumularon ciertos
déficit sociales;

e) El financiamiento externc influyé considerablemente en los
efectos de los factores de crecimiento al haber complepmentado los recur-
sos propios del sector piblico en la amplizcidn de su panel rector del
desarroilo: coniribuyd de manera decisiva a incrementar la infraestruc-
tura econdmica y peramitid atender el sistemitico desequilibrio externo
de la regidn;

£) Zn los dltimos ados. y especialumente a partir de 1973, la
inestabilidad de 1la economia internacional, la prolongacién de los obs-
ticulos a que se enfrenta el proceso de intepracidn y los problemas
sociopoliticos nacionales debilitaron el dinamismo econdmico,

3) i©n afios recientes se fue atenuando gradualmente el ‘esfuerzo
nacional v el financiamionto externo se convirtid de factor complemen—.
tario en elemento basico del proceso de ahorro;

h) & wedida gque se fusron agudizando los desequilibrios financie-~
ros, en especial los del sector externo y de las finanzas piblicas;

{los paises
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los paises de la regidn tuvieron que recurrir a fondos externos para
aliviar la situacidn contratando financia~iento de fuentes privadas;

i) El financiamiento ge destind sobre todo a cubrir la brecha
externa y a liquidar compromisos previamente adquiridos v derivados del
desequilibrio comercial, mis que a ampliar la capacidad productiva de
los paises; '

j) Por haberse contratado parte de esos racursos a plazos cor-
tos vy a tasas de interés variables, el servicio de la deuda acentud al
poco tieapo los désequilibrios financizros. en especial tras el espec-
tacular crecimiento de las tasas de iﬁtéréé en los mercados in'ternacionales,,

k) Lo a1ter10r unldo a 1a persi°thncla del desajustn conarc1al,
a ciertas fucas de capitalas y a una menor 6103051c1on del sxstema
flnanciero interrac1ona1 para amplxar los créditos a 1a regidén, condujo
a una d1f1c11 situacidn de liqu1dez —-en terulnos de reservas moneta--
rias internac1onales~- an todos los paises del arc&“

1) Las jersaectlvas varlan de un pals a otro. Dero todos tendran
que hacer fren;e dyrante el resto del presente decenlo a un periodo
critico y prolongado que en al"uﬂOQ casos se presentara mids o umenos de
inmediato; _ L | | _

1) Da todos los factorns que daben tenerse presentes se desnrende
que las parsPectlvas econom;cas ae ln residén son uonbrias en el corto v
en el medlano plnzo y gue ni iquiera redoblando el es fuerho 1nterno se
podran exlmlnar las, dificultﬂdes ﬁara~ﬂue los paises atiendan sus com~
prouisos flnancieros en el Euturo, de no contarse con un nuevo flUJO de
capital extgrno; en condiciones relatlvawente blandas,

nj 21 endeudamleato futuro de los paises de la regién debera
someterse a la disciplina de una bien definida politica de endeudamiento
sodYe la base no sflo de que no empeors en un plazo major la situacidn
que 2s casi asfixiantz. sino de que se procure atenuarla;

o) Deberd, por lo tanto, privilegiarse el usc de financiamiento
externo de fuentes oficiales, ea condiciones concesionarias, ¥y otorzar
prioridad 2 los provectos gque tengan un efecto positivo scbre el sectoxr

extarno. Tanbién cobwvendri recurrir al financiamiznto de fuentes

/privadas

'
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privadas sSlo para refinanciar el wmonte de lo que se adeude en la actua-
lidad y para financiar proycctos altamente productivos, que proporcionen
resultados a corto plazo y tengan efectos positivos sobre el balance
comercial; -

p} Por lo que respecta al destino interno de csos recursos,
deberi nreverse que los nuevos fondos que se obtengan habrin de orien-
tarse a proyectos susceptibles de contribuir al aumento de las exnor-
taciones o a la reduccidn de las importaciones, ¥y que su plazo de madura-
cifn guarde coagruencia con el perfodo dz amortizacidn de los fondos
adquiridos. iiabrd que cuidar azimisimo que la carza financiera dque se
derive de esoc nueves recursos no agrave los desequilivrios finaacie-
ros interunos. lo cual implicard en algunos casos una revisién a fondo
del destino del financiawmiento externo. segin se dirija al gobierno
central. a las empresas pdblicas o al sector privado. ¥y

g) &n segundo luzar, deberd procurarse dotar de elasticidad a la
estructura- tributaria para poder aumentar la capacidad financiera
propia del gobieino central. Asimiswmo. serd preciso adoptar las medi-
das que ceatribuyan a la estabilidad financiera de las empresas pilblicas.
Por otra parte, seri imprescindible mantener un mayor control sobre el
flujo, caracteristicas y destine de los fondos externcs que reciba el

sector privado.












