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A, PROYECT(Q DE IRVESTIGACION SOBRE EL PAPEL DEL
FINANCIAMIENTO PUBLICO EXTERNO EN EL DESARROLLO

ECONOMICO ACTUAL Y FUTURQC DE CERTROAMERICA

Diversos factores de signo adverso, internos y externos, econdmiuvns
y extra-econdmicos, se han venido conjugando para definir una seria
grisis econdmica en todos los paises del Istmo Centroamericano, El
estancamiento de la produccién se ha combinado con la permanencia de
tensiones inflacionarias, registrindose un deterioro del ingreso real
de una proporcidn importante de la poblacién. Los de por si elevados
niveles de desocupacién y subocupacidén se han incrementadc alin mi3s, eun
tanto qeu se han agudizado otros desequilibrios entre los que sobresaler
el déficit_fiscal y el de balance de pagos, todo ello en medio de una
sensible falta de liquidez monetaria que hace mis notorias la contraceidn
de las econonfas de la regidn.

Es un hecho reconocido que uno de los desequilibrios mas criticos
y que condiciona en gran medida los intentos de reactivacifn econémica
de la region, es la brecha externa, la cual ha llegado a magnitudes muy
agudas y tiende a ampliarse. A diferencia del pasado, cuando flujos
financieros importantes permitfan cubrir los requerimientos derivados
del desequilibrio comercial, en los actuales momentos una serie de
factores, incluyendo el cada vez mis dificil acceso a financiamiento
externo adiciomal, parecen limitar la continuacidn del crecimiento
econdmico del Area.

Por un lado, desfavorables relaciones deintercambio, por ines-
tabilidad de precios de las exportaciones y sostenida tendencia hacia
el alza de los correspondientes a las importaciones,; ha erosionado

sistemdticamente el poder de compra de las exportaciones extrarregionales



Por otra parte, aquellos precios inestables, confrontados con
crecientes costos, han desestimulado la produccién de bienes agro-
exportables con lo que también el voliimen de las ventas ha tendido a
estancarse o declinar, A lo anterior se agrega un descenso por
servicios de turismo, como consecuencia de la convulsién socio-
politica que vive la regidn, todo lo cual integra un marco en
extremo dificil en la cuenta corriente de las balanzas de pagos,

| En el orden regional, por casi 20 afios un continuado comercio
intrazonal ha demostrado el alto grado de interdependencia que han
alcanzado las economias integrantes del mercado comiin centroamericano
y 1a- fuerza autdénoma de éste --lo cual se‘ha constituido en un factor
imbortante de estimulo en el proceso de industrializacién-- que ha
sobrevivido a diferencias polfticas y de otros Srdenes entre los cinco
paises del Istmo. Sin embargo, limitaciones financieras han ido deter-
minando una situacidn en‘extremo critica que amenaza con afectar
profundamente al mercado comiin, realimentando las tendencias depresivas
que se observan a nivel de cada uno de ios paises., En efecto, a pesar
de que subsiste el mercado ampliado, ante las dificultades financieras
derivadas de desequilibrios‘globales en el balance de pagos, los paises
han aplicado cada vez mayores restricciones cambiarias y de comercio
exterior que afectan también al intercambio regional y, por otra parte,
los paises suﬁeravitarios con la regién-estén limitando sus ventas,
ante la imposibilidad de otorgar o ampligar faciliéades de pagos a los
socios deficitarios, por la estrechez financiera que enfrenta y sus
propias posiciones deficitarias con el resto del mundo.

Al mismo tiempo que se profundiza esa situacidén critica de

comercio exterior, todas las variables que integran la cuenta capital



manifiestan un sensible debilitamionto y la capacidad financiera de
pucve endeudamiento externo se ha ido reduciendo en la medida en que
se ha elevado el monto de Bste,

Finalmente, el reducido nivel de liquidez internacional de los
paises centroamericanos, junto con circunstancias externas, ha provocado
wn endurecimiento de las condiciones impuestas por un mercado jnterna-
;innal de capitales cada vez mds restringido.

Por las circunstancias antes apuntadas, una mejor comprensidn de
las vaviables relacionadas con la capaciddd de endeudamiento de los
paises del Istmo Centroamericano y su acceso potencial a diversas

fuentes de financismiento se vuelven criticos para la formulacidn de

la politica econdmica en esos paises. De ahi que este trabajo se propone

determinar algunas conclusiones que ayuden a esclarecer, con el mayor
detalle posible, la situacidn actual del endeudamiento externo de
cada uno de.lgs paises que integran el mercado comiin centroamericano
y de la regidn en su conjunto, las implicaciones futuras de ese
endeudamiento sobre lasxprincipales variables fiscales y de balanza
de pagos y el papel que pueda tener el financiamiento externo en ei
desarrollo futuro de la vegidn, con un horizonte que cubra las prdéximas
dos décadas. |

Preliminarmente el estudio deberd integrarse en tres grandes partes:
a) diagndsctico de la situacidn actual, 1a cual incluirfa ademids del
anflisis cuantitativo, un ex@men de los cambios m&s relevantes ocurridos
en los Gltimos cinco afios en el mercado internacional de capitales y en
la estructura de 1z deuda de los paises; b) proyecciones de mediano plazo
de los compromisos derivados del endeudamiento actualmente contratado; y
¢} posible comportamiento del flujo de capitales hacia la vrepifn, también

en ¢l wmediano plazo, Adicionalmente vodrian lograrse algunos resultados



relacioﬁados con el cortoe plazo sobre todo en lo que se refiere a la
identificacifn de los obsticulos institucionales y operativos que
dificultan la movilizacifn de pré€stamos ya contratados.

Asimismo, se disefiaria una metodologia para mantener actualizadas
las estructuras de las deudas piiblicas externas de los paises de la

regidn, y para proyectar los compromisos financieros que de la misma

se derivan.
1. DIAGNOSTICO

Este capftulo se desarrollari en tres partes. En primer lugar
se presentard un exdmen de la sitvacidn de la deuda y su evolucién
durante el perfodo 1970-19733 en segundo lugar --y con mayor detalle--—
se analizar3d la evolucidn observada durante el perfodo 1973-1981;
y en tercer lugar, se describird la situacifn general pfevaleciente
a finales de 1981, con énfasis en su significado, en té&rminos de una
serie de va;iables econfémicas internas y el perfil de la misma.
lLa hipftesis es que, a partir del realineamiento de las monedas
registrado en 1972, se principiaron a gestar algunos fenﬁmenog de
caricter mundial que generaron algunos cambioé en los flujos de capi-
tales y que pudieron haber afectado el precario equilibrio que mantenfan
las economfas de la regifn. Posteriormente, con el primex reajuste
de los precios del petréleo, algunas de aquellas tendencias hacia
el desequilibrio se agudizaron y surgieron nuevos aspectos en la.
estructura y movimiento del merca;o internacional de capitales que,
asi como a la mayoria de las economfas latinoamericanas =—--aunque quizi
'en menor medida-- afectaron tambi&n a Centroamérica, a pesar del
alza de los precios de los principales productos de exportacién.

Tales tendencias se pronunciaron ain mis, cuando se registrd el



segundo reajuste del precio del petrdleoc, el cual coincidif con un

descenspo dréstico en las cotizaciones de las exportaciones y desen-—
cadend cambios mds notorics en el mercade internacional de capitales.

1.1 Perfodo 1970-1973 Anidlisis de las caracteristicas mfs gene=

rales que prevalecian en relacién con la deuda piiblica externa, tanto

en lo que se refiere a su monto total y su evolucién como al perfil

dela misma, tratando de comprobar la hipStesis de que durante ese

pericdo ademd@s del nivel absoluto, también en términos relativos,

la deuda era bastante mis reducida y su evdolucidn

respondia a una tendencia compatible con el equilibrio de las economias,

Bisicamente se recurriri al exfimen de los siguientes indicadores:

- Deuda Piblica Externa (DX)/Producto Bruto (PIB)

- Deuda Péblica Externa (DX)/Poblacién (H)

- Deuda Piiblica Externa (DX)/Gasto Piablico (GP)
Desembolsos de Préstamos (YDX)/ Inversidén Interna (I)

Desembolsos de Préstamos (YDX)/Ingresos de Capital de
Balanza de Pagos (YK)

Componente Importado de Desembolsos (MYDX)/Desembolsos (YDX)
Desembolsos (YDX)/D&ficit en Cuenta Corriente (DCC)
Desembolsos (YDX)/Amortizaciones y Servicios (ASDX)
Desembolsos Fondos Oficialeé (YDX OF) /Desembolsos Totales (YDX)

Amortizacidn y Servicios (ASDX)/Exportac1ones de Bienes y
Servicios (XBS)

Amortizacién y Servicios (ASDX) /Desembolsos (YDX)



-6 -

Adicionalmente se examinarian segiin a) Tasas concesionarias
menores a 6Z, b) tasa de fomento entre 6% y tasa de mercado, y
ﬁ) tasa de mercado, las cifras siguientes:
Monto de largo plazo (mis de 15 afios, con m3s de 5 afios de
periodo de gracia),
Monto de mediano plazo (de 3 a 15 anos, con aigﬁn periodo de
gracia menor a 5 anos).
Monto de corto plazo (menor a 3 afios y sin periodo de gracia),
Porcentaje de financiamiento delfuentes oficiales respecto al

financiamiento externo total al sector piblico,

1.2 Periodo 1973-1981: Supuestamente, durante este perfodo se

registraron gradualmente o en forma abrupta la mayor parte de los
cambios que podrfa reflejar el estado actual de la deuda respecto a
1970. Por una parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos crece riapidamente debido al sostenido aumento de los precios
de las importaciones, un descenso en las cotizaciones internacionales
de los principales productos que exporta la regitn y el encadenamiento
de sucesivos fenOmenos adversos de orden natural o socio-polfiticos

que afectaron seriamente al aparato productivo, incluyendo al agro-
exportador.lj Por otra parte, la acumulacidn de gran cantidad de
fondos, cuyo principal origen es el reajuste del precio del petrbleo,
en el mercado internacional de capitales, provoca una presidn sobre

el sistema bancario privado internacional, que debe colocar répidamente
aquellos fondos y parte de ellos son absorbidos por los pafses latino-

americanos. En ese mercado participaron activamente aquellos paises

1/ Véanse documentos de Terremoto de Managua, Hurac#@n Fiff, terremoto
de Guatemala, revolucifn Sandinista y referencias en notas sobre
acontecimientos naturales y socio-polfticos en E1 Salvador y

Guatemala.



centroamericanos que enfrenta los mds agudos desequilibrios en 1a
cuenta corriente de la balanza de pagos y que no es posible cubrirlos
con los flujos gormaks de la cuenta capital y ademfis, no pueden
movilizar capital de fuentes oficiales puesto que --a excepcién de
los del F.M.I.-- las mismas no tienen como propdsito aliviar desequi-
librios de Ealanza de pagos o de comercio.

En la medida que algunos paises de la regidm encontraron solu-
ciones transitorias al desequilibrio externo por la via de financia-
miento con fuentes privadas, fue modificindose el perfil de la deuda
puesto que tales recursos fueron contratados en las condiciones preva-
lecientes en los mercados de capitales a menores plazos y mis altos
costos. Se sabe que fundamentalmente Cesta Rica y Nicaragua recurrie-
.ron a este expediente, en tanto que los tres paises }estantes mantuvieron

cautela en la contratacién de financiamiento privade; sin embargo,
hasta aho;a'no se han encontrado respuestas a ciertas interrogantes:
(Porque esos dos pafses debieron recurrir a tal mecanismo y los otros
tres pudieron encontrar otras soluciones? JEn qué medida los otros
tres paises (Guatemala, El Salvador y Honduras) también deterioraron
el perfil de su deuda? adué porcentaje de los requerimientos de finan-
ciamiento fueron cubiertos con fuentes privadas? jCuanto pesa en los
actuales momentos critices la carga del financiamiento piiblicc externo
con fuentes privadas? En esta parte del capitulo se tratarfa de
encontrar respuesta a algunas de estas y otras interrogantes, que
pueden ser Gtiles en el proceso de definicidn de la politica de
endeudamiento futuro de los paises de la regidnm.
En definitiva, el ex3men sobre la participacidn directa del
mercado privado de capitales en el endeudamiento piiblico externc

de la repifn, seria uno de los puntos esenciales de esta parte del



diagnostico, por cusnto es uno de los elementos mds redevantes
en los cambips operados en la estructura de la deuda externa.
Adicionalmente debe tomarse en cuenta que fon el mismo fenb-
meno de yealineacifn monetaria internmacional registrada en 1972 y la
posterior flotacidon de las monedas fuertes utilizadas comunmente
como diviéas, asi como cen el alza de las tasas de intérés del
sistema financiero internacional, también debieron sufrir ciertos
cambios las condiciomes del‘financiamiento de fuentes oficiales, En
efecto, en la medida que se fueron integrando distintos fondos
especificos con dif;rentes orfgenes monetaries en las instituciones

internacionales de financiamiento, fue necegario introducir nuevas

modalidades en la recuperacidn de los préstamos en funcibn de las
. paridades '

modificaciones en las/ ~ 'ton el objeto de preservar a dichas
instituciones de posibles riesgos cambiarios que ocasionalmente
podrian cénéucir a una peligrosa descapitalizacidn. Ello necesaria-
mente ha afectado la tasa efectiva promedio que actualmente estan
pagando los paises con sus consiguientes efectos en el monto total
del servicio de la devda, De consiguiente, un anilisis de 1la
evolucidn de las condiciones promedio, von el mayor detalle posibie
sobre los acreedores, del financiamiento externo'déhﬁuéhfés oficiales, debe
incluirse en este apartado, para tratar de sefialar los efectos indi-
rectos de la reciente evolucifn del mercado intemacional de
capitales, sobre las actuales condiciones de la deuda,

Finalmente, dentro de este apartado, se trataran‘de examinar
el destino de} financiamiento externo segin los diferentes propésitos
-=-por sectores—- y deudores --por instituciones—- con el objeto de

identificar las prioridades sectoriales en que han coincidido tanto



los péises receptores con los organismos de financiamiento y las
fuentes bisicas de recursoe para hacerle frente a las obligaciones
financieras,
Al inicio de la dé&cada, probabiemente los mcurscs fueron
destinados mayoritariamente a la ampliacidén de la infraestructura
_econdmica basica, principalmente en el sector del tranmsporte y las
tomunicaciones --carreteras, caminos de penet;acién, telé&fonos, etc.——
y en menor medida a la infraestructura de servicios sociales, tales
como escuelas, hospitales, 'centros de salud, etc. Sin embargo, con
el encarecimiento de los energéticos, probablemente una proporcibn
creciente de los recursos fueron concentrindose en la restructuraci&n
del sectoxr energfa, prevaleciendo el destino a la infraestructura
hidrafilica de este sector. En todo caso; el financiamiento paza
actividades directamente productivas o para infraestructura inmediata
para esas actividades pareceria que ha tenido una prioridad mucho
menor, La posibilidad de comprobar dicho extremo podrfa tambi&n ser
de_algupa utilidad para el diseric de la polftica del futuro’ endeuda-
miento externo.
En otro orden de ideas, es un hecho reconoéido que a la par

de la agudizacidn del desequilibrio externo de los pafzec de la
subregidn, también se ha incrementado notablemente el déficit fiscal,
el cual ha llegado a niveles sin precedentes en todos los paises |
debido.al debilitamiéntc de los ingresos tributarios frente a las
necesidadés crecientes, y en buena parte inevitables, de gastos
piiblico entre los gque se incluye la carga financiera de 1a deuda.

Una alternativa wtilizada en el pasade fue 1a‘de recurrir al finan-

ciamiento externo con el doble propfsito de cubrir @sa brecha y
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aliviar el déficit externo.. éin cmbargo, todo parece indicar que
este expediente no puvede utilizarse en el largo plazo, tanto porque
generalmente .ese endeﬁdamieﬁto proviene de fuentes privadas --con las
‘consecuencias en el plazo y costo-- y porque una vez concluidos los
plazos, las nuevas obligaciones adquiridas aumentan el peso de los
servicios de la deuda sobre los desequilibrados presupuestos y las
}ébiles estructuras tributarias a la vez que otras instituciones
pﬁblicés, por Su situacibn financiera o por la naturaleza de su
actividad, pueden asumir nuevas obligaciones futuras., En consecuencia,
parece necesario analizar puEnto del creciente déficit fiscal se debe
a- los compromisos de deuda ya adquiridos por el gobiermo central y

cuil es la real capacidad financiera para hacerle frente a futuras

obliéaciones.

Para ello es necesario examinar el estado de la deuda segiin las
distintas entidﬁdes deudoras nacionales, partiendo de la premisa
de gque la capacidad'de pagos del pafs tiene por lo menos dos dimensiones,
una nacional ~-que estd constitufda por la capacidad de generacién de
divisas—— y una institucional interna que se deriva de la posibilidad
.de generar fondos --en moneda nacional-— para liquidar esas obligaciones,
Este probablemente también sea un aspecto importante que ayude a los
paises a definir su polftica de endeudamiento, dado gue permite
establecer el peso absoluto dei servicio de la deuda sobre la estruc-
tura impositiva y el monto de la misma que deberd ser ligquidada con

fondos extrapresupuestales, tales como tarifas o fondos de la

actividad productiva privada,.



Por las anteriores consideraciones, el periodo 1973-1980
deberZ analizarse con un detalle mayor que el periodo anterior, lo
cual requerird la disponibilidad de una gran cantidad de informacidn
estadistica que constituye los datos basicos a partir de los cuales
se preparan las publicaciones del Banco Mundial, el BID y el FMI.
Fundamentalmente se precisaria la informacidn utilizada para el

primer perfodo (1970-1973), mis el siguiente desglose:

1. Saldos de la deuda

A) Segin acreedor y plazos promedios:
i, Fuentes oficiales |
- BID
- Banco Mundial
- AID
- FMI
- IDA - Canada
- Otros fondos oficiales bilaterales
ii. Fuentes privadas
B} Segln acreedor y costos promedios:
i. Fuentes oficiales
- BID
-~ Banco Mundial
- AID
~ FMI
- IDA - Canada

~ Otros fondos oficiales bilaterales

Fuentes privadas

[WH
(8
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€) Segiin entidad deudora y plazos promedios:
i. Gobierno central e instituciones descentralizadas
gue fundamentalmente no generan fondos.

Empresas pGblicas y entidades descentralizadas que

s
[
»

generan fondos propies.

Sistema financiero nacionazal.

=N
e
e

Desembolsos
A) Seglin entidad acreedora:
i, Fuentes oficiales
- BID
- Banco Mundial
- AYD
- FMI

IDA - Canada

Orros oficiales bilaterales

ii. Fuentes privadas
B) Segiin sector de destino principal:

i. Sectores productivos area estatal

Agricultura
- Industria
- Transporte
~ Vivienda
- Energia
- Otros
ii. Sectores sociales y administracién piiblica
- Salud |

— Educacibén

- OQOtros
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B) Segiin sector de destino principal: (Cont,)
iii., Actividades productivas privadas (fundamentalmente

a través de préstamos a organismcs financieros locales),

C) Segin deudores:
i. Gobietrmo central ¢ instituciones descentralizadas
que generalmente no generan fondos,

ii, Empresas plblicas y entidades descentralizadas que

generan fondos.

iii. Sistema financiero nacional.

1iI., Amortizaciones y servicios

A) Servicios

i. Organismos oficiales (instituciones fipancieras
internacionales y fondos oficiales bilaterales).
ii. Sistema financiero privado.

B) Amortizaciones
i, Organismos oficiales

ii. Sistema financiero privado

1.3 Situacidén de la deuda piiblica externa a finales de 1982

Esta parte constituirfa una sfintesis del anilisis de todo

el perfiodo, procurando poner el &nfasis en las caracteristicas

estructurales de la deuda en lo que se refiere a su composicién

entre oficial y privada, mediano y largo plazo y los tres niveles

de costos previamente identificades (ver parte 1.1), asi como 1a

composicidn de la misma segin entidades deudoras.
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‘Taﬁbién estd parte contendrfa las principales conclusiones
del diapnéstico, se tratarfa de identificar algunas interrogantes
sobre las posibles alfernativas.de estrategia que podrian asumirse
en la politica de endeudamiento futuro y probablemente algunos elementos -
bisicos para una ocasional renegociacidn en el caso de algunos pafses.

Finalmente, mediante consultas con los funcionarios operativos,

principalmente del BID, Banco Munéial y AID, podrian identificarse

con precisidn algunos £rob1§m;s {ademis de las dificultades para

los fondos de tontrapartida), institucionales, té&cnico-fimancieros,
legales o reglamentaribs, que obstaculizan el cumplimiento de los
programas de desembolso, Probablemente esta parte deba sustentarse

en el estudio de casos aﬁtes que en un anilisis exhaustivo., Esta
parte podrfa ser fitil p;ra derivar algunas medidas tendientes a
readecuar o mejor;r institucionalmente los mecanismos de identificacifn

y elaboracidn de proyectos, negociacién, registro y sistematizacién

de la deuvda, asf como la administracién de los proyectos en ejecucidn,

2. Perspectivas de la capacidad de pagos de la regidn

La mayoria de los pafises centroamericanos afin mantienen una
aceptable relacién de servicios de deuda a exﬁortaciones y la magnitud
absoluta de la misma, afm cuando ha evolucionado radpidamente durante
los Gltimos afios, se mantiene en niveles todavia manejables; sin
embargo, desde hace cuatro afios, dos de los cinco pafses (Nicaragua
y 'Costa Rica) principiaron a enfrentar problemas de liquidez inter-
nacional para hacerle frencé a los compromisos de amortizacién y
servicios que se derivan de un en endeudamientocreciente contratado

con fuentes privadas a corto plazo. El problema —-aunque de
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naturaleza y antecedentes diferentes entre ambos paises-- evoluciond
tgﬁ ridpidamente que no se dispuso del tiempo suficiente para anticipar
algunas alternativaé de solucidén y abruptamente este se transformd
en un limitante nacional en todo el contexto econdémico,
Varias lecciones deber&n obtenerse de los hechos anteriores y
an rgalidad no hay evidencia de que otra de las pequenas y débiles
_economias centroamericanas no est€ por enfrentar problemas similares,
Una de aquellas lecciones parece ser la necesidad de profundizar en
el conocimiento de los compromisos hasta ahora asumidos y que, cualguiera
que sea la proyeccién de otras variables econﬁmico—finaacieras,
deberfn liquidarse en el futuro.
Es un hecho reconocidé que la capacidad de pagos de un pais
crece lentamente en funcidn del valor corxriente de las exportaciones,

Fn cambio, el pago por servicios y amortizaéiSn de deuda evoluciona a
_anteriores
un ritmo propio en funcifn de la captacién de fondos en afios/ plazos,
duracidn de perfodos de gracia y programas de amortizacifn., Cuando
coinciden en el vencimiento, diferentes perfodos de gracia y entran
en la etapa de mayor amortizacidn varios préstamos de gran voliimen;
esta variabie puede experimentar un crecimiento desproporcionado
respecto a otras magnitudes econdmicas y si coincide con un deseenso
en el precio de los principales producios de exportacifn o con fend-
menos naturales o socio-politicos que merman el rendimiento dz 1z
produccidn agro-exportadora, tales hechos producen grandes dificul-

tades de manejo de la polftica econBmica e incluso pueden provocar

una desestabilizacidn econdmico-politica de praves consecuencias,
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En la actualidad resulta altamente especulativo realizar
alguna proyeccidn sobre las exportaciones de la regibn por cuanto
ello depende de la propia superaciﬁqﬁde la crisis que soporta toda
1a economia mundial; sin embargo, es posible con la ayuda de los
registros que posee el Banco Mundial ~-consolidando todos los préstamos
‘contratados por pais, conforme a sus propios programas de amortizacién——
realizar una proyeccién de los compromisos ya adquiridos --comn la deuda
contratada y desembolsada—-, lo cual permitird visualizar la magnitud
del esfuerzo que deberd enfrentar cada un o de los paises. En un
segundo plano, se tratara de obtener una proyeccidn del significado
de dicha wvariable con una hipotesis razonable sobre el posible ritmo
de desembolsos de la parte de los préstamos actualmente contratados,
perc afin no utilizados y finalmente, se realizard una proyeccidn de
la carga de‘lg deuda pﬁblicg externa agregando los efectos del posible
flujo financiero futuro con algunas hip6tesis alternativas sobre
monto total, plazos y costos.

La idea es establecer, en una primera instancia, cual sera el
afio o el periodo en que los servicios de la deuda actual experimentafé
el mayor crecimiento, examinar ese nivel y la viabilidad de un vélﬁmeﬁ
de exportaciones necesariolpara lograr una relacién saludable y
poder concluir si en ese perfodo de miximo esfuerzo, la economia
mantendrd el equilibrio respecto a ciertas relaciones que en el pasado
han ‘nostrado relativa estabilidad. -

Eu segundo lugar, de esas proyecciones deberidn derivarse algunas
ideas sobre el flujo de capital que en el Euturo podrd recibir la

regidén, como consecuencia de los préstamos actualmente contratados
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pero que alin no se han desembolsado totalmente, los que a su vez
modificardn a un plazo mayor, el volGmen de la carga de la deuda.

Finalmente, las proyecciones sobre los compromisos de la deuda,
incluyende algunas hipdtesis sobre nuevo financiamiento podria al
menos establecer el monto y las condiciones de plazo que no agraven
lJa situacidn ya establecida.

Este anflisis se basari en los resultados de un modelo de
simulacidn, previamente construfido y discutido con los funcionarios
del Banco Mundial, que esencialmente proveeria la siguiente informacidn:

A) HMonto de.los servicios de la deuda actualmente contratada
(desembolsada) para cada ano, segiin entidad acreedora 1983-2000:
i. Intereses y comisiones

ii. Amortizaciones

B) Monto de preStamos ya contratados no desembolsados al 12/31/82
y proyeccién de desembolsos anuales por entidad acreedora.

c) Monto de los servicios de la deuda actual contratada {(desembol-
sada y no desembolsada) para cada afo, segln entidad acreedora
1983-2000:

i, Intereses y comisiones
ii. Amortizaciones

D) Efectos del endeudamiento futuro sobre la capacidad de pago:

1) Monto de desembolsos

i. Hipdtesis méxima: condiciones 6ptimas y condiciones
necesarias,
ii., Hipdtesis intermedia: condiciones fptimas y condiciones
necesarias,
iii, Hipdtesis minima: condiciones &ptimas y condiciones

necesarias.
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D) Efectos del endeudamiento futuro sobre la capacidad de pago: (Cont,)

2) Monto de servicios a pagar en el perfodo 1983-2000, derivades
del nuvevo endeudamiento con las seis alternativas del punto

anterior,

E) Proyecciones del servicio de la deuda externa para el periodo

1983-2000.

3. Perspectivas del flujo de capitales hacia la repifn para 1983-1990

Las perspectivas del financismiento externo a la regidn resulta

bastante diffcil wvisualizarlas por cuanto dependen por un lado de la
superacién de la propia crisis actual que vive la economfa mundial y

de las soluciones que vayan encontrando algunos de los

por otro lado,
N ) que

paises, aserios problemas y tensiones socio-politicas/sin duda han
afectado el flujo financiero externo de los Gltimos afios.

De todas maneras, algunas formas se encontraran para reabrir

y alimentar esta corriente financiera para complementar los esfuerzos

locales de desarrollo, en la regidn mis convulsionada del continente,

Con esa conviceidn, podr3 intentarse identificar alguna tendencia del
probable financiamiento a la regifn en tres dimensiones: a) Financia-

miento de fucntes oficiales, b) financiamiento de fuentes privadas;

¥y ¢) financiamiento priVadp directo.
a) Financiamiento oficial

Aparte de los fondos que puedan ser movilizados como desembolsos
de préstamos actualmente contratado:, deberd determirarse en lo posible

el nuevo flujo de financiamiento nievo. Esto se planea estimar sobre

la base de los actuales planes y proye:tos que se estin manejando

en las distintas agencias. Esta irfornacisn que a nivel de cada una



de las institucionecs resulta bastante delicada y de cardcter
confidencial, probablemente sea posible analizarla --y ocasional-

mente presentarla-- en t€mminos consolidados, ya que lo finalmente

importante es poder establecer un orden de magnitud muy preliminar.
La informacifn necesaria para esta parte parece estar disponible ..
ep varios documentos confidenciales que actualmente se &stan prepa-

rando como parte de las tareas de anilisis y planificacién para las

actividades de las instituciones. Probablemente no se encuentre

especificada a nivel de pafses de la regidén en su conjunto, por lo

que serfa necesario un andlisis detallado de "las cifras indicativas

para separar el significado de la subregién centroamericana. En

todo caso, parece que existen incluso publicaciones en preparacifn

que contienen alguna informacién de esta naturaleza,
b) Financiamiento piiblico de fuentes privadas
Probablemente mias dificil que lo anterior ser@ la posibilidad

de establecer el probable flujo del mercado financiero proveniente

de fuentes privadas. Al respecto, parece que lo mis importante es

percibir la visidn que tienen algunos funcionarios de conjunto de

bancos privados (cuya sede principal es Nueva York), sobre el futuro

cercaovo..de los paises centroamericanos, Se parte de la hipbtesis

de que a fin de cuentas una de las actividades importantes en el
sistemn financiero es la constitufda por sus operaciones activas
y gue indudablemente —-con un nivel de actividad normal-- el finan-

ciamiento a entidades oficiales, constituye una operacifn con un

satisfactorio nivel de seguridad.
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En consecuencia, dentro de las actividades a.desarrollar en
el proyecto de investigacidn, se contempla una encuesta —-modesta—-
mediante entrevistas directas a funcionarios de algunos bancos ~-con

los que mayores operaciones han realizado los gobiernos centroamericanos--

para tratar de determinar las posibilidades que podrfan tener los

paises de la regifn de disponer de un acceso & estos mecanismos y las

-

condiciones medias en que ocasionalmente se concertardn las operaciones.

c) Financiamiento privado directo

Finalmente, se tratari{a de visualizar las perspectivas de una
reactivacidén de la inversién privada directa, sobre la base de las
posibilidades que continuard ofreciendo la regidn dentro de un proceso

de integracidn reestructurado, ensayando algunas hipdtesis sobre el

particular. Esta probablemente sea la parte del estudio menos susten-

tada en investigacidn directa, y la que menos evidencias provea;

sin embargo, se cree que probsblemtne sea una parte necesaria para
completar la visifn de conjunto sobre el papel futuro que puede jugar

el financiamiento internc en el desarrollo de Centroamérica.
3 .
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B. EL PAPEL DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN EL
DESARROLLO ECONOMICO DE CENTROAMERICA

(Propuesta preliminar sobre el contenido del documento)

Introduceién y sintesis

Antecedentes

!

Consideraciones generales

~ Excepciones y aclaraciones

}

Contenido general del documento por capitulo

Sintesis y conclusiones generales

!

Diagndstico

A. Evolucibén econdmica general
~ Referenciz al crecimiento global y el ritmo
~ Identificacién de principales factores de crecimiento
- Idgntificaciones de principales factores limitantes

- Referencia a las caracteristicas cualitativas del
crecimiento, principalmente en lo que se refiere a la
concentracidn del ingreso

1. La inversidn pGblica, el crecimiento y el financia-
miento externo

- El papel del financiamiento externo en la inversidn
piblica y la funcién de &sta como factor -de crecimiento

~ El financiamiento externo al sector piiblico y su
papel compensador en el desequilibrio fiscal

-~ Orientacidn sectorial de la inversidn piblica y
del financiamiento pdblico externo



11.

Diagndstico (Cont.)

A,

B.

Evolucidn econdmica general (Cont.)

2.

La inversidn privada, el crecimiento econdmico y
el financiamiento extemrmo

El papel del financiamiento extermo en la inversifn
privada y la funcién de &sta como factor de
crecimiento

La inversidn externa directa

Otros flujos financieros externos hacia el sector
privado

Flujos financieros hacia el sector privado prove-
nientes de endeudamiento pfiblico externo

El sector externo, el crecimiento econdmico y el
financiamiento externo

Evolucifn de las variables de comercio y del
saldo de la cuenta corriente

El papel del sector externo como elemento estimu-
lante de crecimiento.,- Las principales exportaciones
de bienes: volUmen valor y precio.- Exportacién de
servicios: Turismo.- Transferencias

El papel del sector externo comu elemento limitante
al crecimiento econdmico.- Las importaciones: valor
y precio.- El encarecimiento del petrdleo.- Las
presiones inflacionarias externas y los nuevos dese-
quilibrios de la region

El financiamiento del dé&ficit.- Flujos pGblicos y
privados de largo y corto plazo.- Origen de las
variaciones de reservas.~ Movimientos de capitales
hacia el exterior, ete.

Evolucidn del financiamiento piiblico externo durante los
anos 1970-1982

1.

Primer periodo 1970-1974

- Situacidn a principies del periodo.- Volumen

total de endeudamiento. Estructura segiin acreedores,
plazos y costes,

Analisis de relaciones o indicadores de endeudamiento
y evaluacidn sobre la situacién cualitativa



II.

Diagndstico (Cont,)

B.

C.

D.

Evolucién del financiamiento pGblico externo durante los
afios 1970-1982 (Cont.)

1.

Primer periodo 1970-1974 (Cont.)

Evolucidn del endeudamiento en té&rminos de desembolsos,
servicios, amortizaciones y nuevas contrataciones,
seglin las dos fuentes principales: organismos finan-
cieros o fondos oficiales bilaterales y fondos del
mercado privado de capitales

Evaluacifn de la situacidn al final del periodo

Conclusiones sobre la situacifn al inicie, la evolucién
y 8ituacidn al final de ese perfodo

Segundo periodo 1974-1982

Evolucifn del endeudamiento (desembolsos), seglin
sus caracteristicas de plazo y costo, fuente de
financiamiento (acreedores}, destino sectorial,
destino institucional (deudor)

Evolucidn de los costos del endeudamiento externo
(amortizaciones y servicios) y del saldo de la deuda

-efectiva

Evolucién de las contrataciones de pr@stamos seg(n
caracteristicas de los mismos, ritmos de desembolsos
y montos no desembolsados

Modificacicnes en las modalidades de crédito (costos)
de los organismos financieros, origen de dichos cambios

y consecuencias

Participacidn de las fuentes privadas en el financia-
miento pblico externo., Monto, caracteristicas de
costos y plazos. Sus consecuencias dentro del pericdo
analizado, consecuencias futuras

Situacitn del endeudamiento plblico externo en 1982

Saldo total contratado y saldo total desembolsado:
su estructura segin plazos, costos y fuentes de
financiamiento

Situacifn de la deuda segln entes deudores

Evaluacifn de indicadores de endeudamiento

Sintesis y conclusiones gonerales del Capftule II



III. Perspectiva de la capacidad de pagos de la regién

A,

Introduccién

Definicién de conceptos

Descripcidn del trabajo metodolégico
Excepciones y aclaraciones pertinentes
Explicaciones generales del contenido

Algunas conclusiones generales

Anilisis de las proyecciones de la carga de la deuda
desembolsada

Tendencias generales.- Identificacién de
perfodos de' incrementos '’ punta',-. Andlisis e -
interpretacidén del significado de la carga en
dichos afios.- An8lisis sobre el afio "punta” para
cada pais,- Homogeneidades y heterogeneidades

Significado en t&rminos de comercio exterior
(exportaciones)

Significado en t€rminos de las finanzas pﬁbliﬁas

Anilisis de las proyecciones de los posibles ingresos
por reprogramacidn de desembolsos de la actual deuda
contratada :

Significado de los montos respecto a los percibidos
en el pasado reciente

Implicaciones de gasto plOblico {aporte local) y
sus efectos en el déficit

Implicaciones en las tendencias de las importaciones

Implicaciones sobre el nivel de reservas

Implicaciones de los nuevos desembolsos en las proyecciones
de la carga de la deuda externa

Modificaciones que registren las tendencias generales.-
Identificacién de los afios "punta'



I11. Perspectiva de la capacidad de pagos de la regién (Cont.)

E.

IV, El
. de

A.

Posible flujo de financiamiento nuevo hacia la regidn

Consideraciones penerales sobre las hipitesis de
trabajo

Anilisis de los montos segiin alternativas

Exdmen de evolucidn del endeudamiento externo segiin
hipbtesis

Examen de los compromisos derivados del futuro endeu-
damiento y re-exdmen de la carga total de la deuda

Modificaciones en laes tendecias.- Identificacidn de
los nuevos afios "punta

papel futuro del financiamiento externo en el desarrollo

la regibn

Introduccién

-~ Limitaciones del trabajo

- Alpgunas conclusiones

. . C s 1/

El financiamiento de fuentes oficiales =~

-~ Explicaciones metodolfgicas

~ Fuentes de informacidn

- Presentacidn de cifras globales y andlisis, tanto
respecto al pasado como respecto a su significado
absoluto en relacién a otros variables

- Caracteristicas mfs relevantes que puedenh esperarse
del nuevo financiamiento: destino, plazos, costos

El financiamiento al sector piiblico de fuentes privadas

Exposicidn de la perspectiva que poseen algunos funcio-
narios de bancos privados, respecto al futuro econdmico
de la regién y si es posible referencias sobre algin
orden de magnitud segin hipStesis planteadas por ellos

Andlisis de resultados

1/ En lo posible si se obtiene una proyeccién aceptable para las
instituciones financieras, y oportuna, estas proyecciones
sustituirian el trabajo por hipdtesis del punto III. E.



Iv,

b T

El papel futuro (el financiamiento externo en el desarrollo
de la regidn (Cort.)

D. Financiamier to privado directo
- Determin: cién de alpunas hipGtesis
~ Andlisis de resultados

E. Sintesis

- Ap3lisis de las magnitudes globales de financia-
miento e: terno.~ Comparacifn con aros recientes,-—
Posibilir ades de absorcifa; su impacto en la inversién
¥ en el :ector externo

Sintesis general y conclusiones

.~









