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1. TINTRODUCCION

Diversos factores de signo adverso, internos y externos,'tanto econd-
micos como extraecondémicos, se han venido conjugando para configurar una
seria contraccidén econdmica en todos los paises del Istmo Centroamericano.
El estancamiento de la produccidn se ha combinado con la presencia de
tensiones inflacionarias, registrandose un deterioro del ingreso real de
uma proporcidn importante de la poblacién. Los de por si elevados niveles
de desocupacién y subocupacifén se han incrementado aidn mids, en tanto que se
han agudizado otros desequilibrios entre los que sobresalen el déficit
fiscal y el de balance de pagos, todo ello en medio de una sensible falta
d= liquidez monetaria que hace m3s notoria la contraccidén de las economias
de la regidn.

Uno de los desequilibrios maAs criticos y que condiciona en alto grado
el comportamiento econdmico de la regidén es la brecha externa, la que ha
llegado a magnitudes de dificil manejo y tiende a ampliarse, en tanto gue
——a diferencia del‘pasado cuando flujos financieros importantes permitieron
cubrir los requerimientos derivados del desequilibrio comercial~- en los
actuales momentos una serie de factores estdn haciendo cada vez mas diffcil
el acceso al financiamiento externo adicional, lo cual proyecta un panorama
sombrio en el futuroc econdmico del irea.

Por un lado, desfavorables relaciones de intercambio, por inestabilidad
de precios de las exportaciones y sostenida tendencia hacia el alza de los
correspondientes a las importaciones, ha erosionado sistemidticamente el
poder de compra de las exportaciones extramégionales.

Por otra parte, aquellos precios inestables, confrontados con crecientes
costos, han desestimulado la produccidn de bienes agro-exportables con lo
que también el volumen de las ventas ha tendido a estancarse o declinar.

A lo anterior se agrega un descenso por servicios de turismo, como consecuencia

b o - i - - - - - -
ce la convulsidn socio-politica que vive la regidén, todo lo cual integra
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un marco en extremo dificil en la cuenta corriente de las balanzas de pagos.

En el orden regional, por casi 20 afos un continuado comercio intra-
zonal ha demostrado el alto grado de interdependencia que han alcanzado
las economias integrantes del Mercado €omin Centroamericano y la fuerza
autdénoma de éste —~1o'cual se ha constituido en un factor importante>de
estimulo en el proceso de industrializacién-- que ha sobrevivido a diferen-
cias politicas y de otros ordenes entre los cinco paises del Istmo. Sin
embargo, limitaciones financieras han ido determinando una situacidn en
extremo critica que amenaza con afectar profundamente al mercado comin,
realimentando las tendencias depresivas que se observan a nivel de cada uno
de los 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 superavitarios con la regién estan limitando
sus ventas ante la‘imposibilidad de otorgar o ampliar facilidades de pagos
a los socios deficiarios, por la estrechez financiera que enfrentan y sus
propias posiciones deficitarias con el resto del mundo.

Al mismo tiempo que se profundiza esa situacidn critica de comercio
exterior, todas las variables que integran la cuenta capital manifiestan
un sensible debilitamiento y la capacidad financiera de nuevo endeudamiento
externo se ha ido reduciendo en la medida en que se ha elevado el monto de
éste.

Finalmente, el reducido nivel de liquidez internacional de los paises

centroamericanos, junto con circunstancias extraecondmicas, ha provocado



un emdurecimiento de las condiciones impuestas por un mercado interna-
cionall de capitales cada vez mias restringido.

Por las circunstancias antes apuntadas, una mejor comprensién de
las wariables relacionadas con la capacidad de endeudamiento de los paises
del Istmo Centroamericano y su acceso potencial a diversas fueﬁtes de
finanmiamiento se vuelven criticos para la formulacidén de la politica
egonaﬁﬁcafen esos paises. De ahi que este trabajo se propone determinar
algunas conclusiones que ayuden a esclarecer la situacién actual del
endewmdamiento externo de cada uno de los paises que integran el Mercado
Comiin: Centroamericano y de la regidn en su conjunto, las implicaciones
futuras de ese endeudamiento sobre las principales variables fiscales y de
balanza de pagos y el papel que pueda tener el financiamiento externo en el
desarrollo futuro de la regidn, con un horizonte que cubra el resto de la
presemte década.

E1l documento se integra en tres grandes partes:  la primera contiene
un diagndstico que incluye, ademds del andlisis cuantitativo de las variables
involucradas en la deuda, consideraciones relacionadas con el comportamiento
de algunos factores macroecondmicos qué a lo largo de los dltimos doce afos
fuercn determinando la situacién actual; en una segunda parte se presentan
las proyecciones de mediano plazo de los compromisos derivados del endeuda-
miento actualmente contratado; y por tltimo, el posible comportamiento del

flujo de capitales hacia la regidn, también en el mediano plazo.

A partir del realineamiento de las monedas registrado en 1971, se

principiaron a gestar algunos fendmenos de cardcter mundial que generaron
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ciertos cambios en los flujos de capitales y que afectaron el precario
equilibrio que mantenian las economias de la regidén. Posteriormente, con
el primer reajuste de los precios del petréleo, algunas de aquellas tenden-
cias hacia el desequilibrio se agudiéaron y surgieron nuevos aspectos en la
estructura y movimiento del mercado internacional de capitales que, asi
como a la mayoria de las economias latinoamericanas --aunque quiza en
menor medida-- afectaron también a Centroamérica, a pesar de que simult3-
neamente se registrd una afortunada recuperacidn en los precios de los
principales productos de exportacidén. Tales tendencias se pronunciaron
afin mds, cuando se sobreviene el segundo reajuste del precié del petréleo,

el cual coincidié con un descenso drastico en las cotizaciones de las
exportaciones y desencadend cambios m3s notorios en el mercado internacional
de capitales.

Por una parte, el d&ficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos crece riapidamente debido al deterioro de la relacidn de intercambio
y por el encadenamiento de sucesivo fendmenos adversos de orden natural o
socio-politicos que afectaron seriamente al aparato productivo, incluyendo
el agro—exportédor.lj
Por otra parte, la acumulacidn de gran cantidad de fondos en el

mercado internacional de capitales, cuyo principal origen fue el reajuste
del precio del petrdleo, provoca una pfesiég sobre el sistema bancario
privado internacional, que debe colocar rapidamente aquellos fondos y parte

de ellos son absorbidos por Latinoamérica. En ese mercado participaron

1/ Véanse documentos de Terremoto de Managua, Hurac3n Fifi, Terremoto

de Guatemala, revolucidn Sandinista y referencias en notas sobre acontecimientos

naturales y socio-politicos en El Salvador y Guatemala.
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activamente aquellos palses centtoamericanos que ;enian cierta tradicion
con operaciones de este tipo, que optaron por mantener un crecimiento
@condmico dindmico y que por ello enfrentaron los mias agudos desequilibrios
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

En la medida que algunos paises de la regidn encontraron soluciones
transitorias al desequilibrio externo por la via de financiamiento con
fuentes privadas, fue modificandose el perfil de la deuda puesto que tales
recursos fueron contratados en las condiciones prevalecientes en los mercados
de capitales a menores piaios y mi3s altos costos.

A la par de la agudizacidén del desequilibrio externo de los paises de
la subregibn, también se ha incrementade notablemente el déficit fiscal,
el cual ha llegado a niveles sin precedentes en todos los paises debido
al debilitamiento de los ingresos tributarios frente a las necesidades
crecientes, y en buena parte inevitables, de gasto piblico entre los que
se incluye la carga financiera de la deuda. Una alternativa utilizada en
el pasado reciente fue la de recurrir al financiamiento externo de fuentes
privadas con el doble propdsito de cubrir esa brecha y aliviar el déficit
externo. Sin embérgo, este expediente no puede seguirse utilizandd porque
a su vencimiento aquellﬁs obligaciones adquiridas estdn aumentando el peso
de los servicios de la deuda sobre los desequilibrados.presupuestos v las
débiles estructuras tributarias. No obstante, otras instituciones pidblicas,
por su situacidn financiera o por la naturaleza de su actividad, pueden

asumir nuevas obligaciones futuras.
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Partiendo de la premisa de que la capacidad de pagos del pais tiene
por lo menos dos dimensiones, una nacional --que estd constituida por la
capapidadéde generacidn de divisas-- y una institucional interna que se
deriva de la posibilidad de generar fondos --en moneda nacional-- para
liquidar esas obligaciones, se realizl un examen de la evolucidn reciente
y situacidn actual de la deuda externa segiin deudores agrupando a los
mismos en tres categorias:~ gobierno central y organismos descentralizados
que no generan fondos propios; empresas piblicas y entes descentralizados
que tienen fuentespropias de recursos; y sector financiero y empresas privadas.

Respecto a las perspectivas de la capacidad de pagos de la regidnm,
la mayoria de los paises centroamericanos ain mantienen una aceptable
relacidn de servicios de deuda a exportaciones y la magnitud absoluta de
la misma, afin cuando ha evolucionado riapidamente durante los Ultimos afos,
se mantiene en niveles todavia manejables; sin embargo, desde hace cuatro
afios, dos de los cinco paises (Nicaragua y Costa Rica) principiaron a
enfrentar problemas de liquidez internacional para hacerle frente a los
compromisos de amortizacidn y servicios que se derivan de un endeudamiento
creciente contratado con fuentes privadas a corto plazo. E1l problema
--aunque de naturaleza y antecedentes diferentes entre ambos paises—-
evoluciond tan r@pidamente que no se dispuso del tiempo suficiente para
anticipaf algunas alternativas de solucidn y abruptamente &ste se transformd
en un limitante nacional en todo el contexto econdmico.

Varias lecciones deberan obtenerse de los hechos anteriores. Una de

aquellas parece ser la necesidad de profundizar en el conocimiento de los

compromisos hasta ahora asumidos y que, cualquiera que sea la proyeccidn
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de mtras variables econdmico-financieras deberan liquidarse en el

futwro.
Es un hecho reconocido que la capacidad de pagos de un pais crece

lent:amente en funcidn del valor corriente de las exportaciones. En

canlyio, el pago por servicios y amortizacidén de deuda evoluciona a un

ritmp propio en funcidn de la captacidn de fondos en afios anteriores,
plazwos, duracidon de periodos de gracia y programas de amortizacidén. Cuando
coimciden en el vencimiento diferentes periodos de gracias y entran
en Ta etapa de mayor amortizacidn varios préstamos de gran volumen, esta
variable experimenta un crecimiento desproporcionado respecto a otras
magmitudes econdémicas y si coincide con un descenso en el precio de los
primcipales productos de exportacidn, o con fenémeﬁos naturales o socio-
politicos que merman el rendimiento de la produccidn agro—exportadora,
tales hechos produéen grandes dificultades de manejo de la politica e
incIuso pueden provocar una desestabilizacidn econdmico-politica de graves
consiecuencias. |

En la actualidad resulta altamente especulativo realizar alguna
proyeccidn sobre las exportacioneé de la regidn por cuanto ello depende
de la propia supefacién dé la crisis que soporta toda la economia mundial;
sin embargo, fue posible con la ayuda de los registros que posee el Banco
Munéiazl ~-consolidando todos los préstamos contratados por pais, conforme
a sus propios programas de amortizacidn-- realizar una proyeccidn de los
compromisos ya adquiridos -—-con la deuda contratada y desembolsada—

lo cual permitid visualizar la magnitud del esfuerzo que deberid enfrentar

cadz uno de los paises.
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La idea fue establecer, en una primera instancia, cual serd el aho
o el periodo en que los servicios de la deuda actual experimentard el
mayor crecimiento, examinar ese nivel y la viabilidad de un volumen de
exportaciones necesario para lograr una relacién saludable y poder
concluir si en ese periodo de maximo esfuerzo la economia mantendri el
equilibrio respecto a ciertas relaciones que en el pasado han mostrado
relativa estabilidad.

En segundo lugar, de esas proyecciones se derivaron algunas ideas
sobre el flujo de capital que en el futuro podrd recibir la regién, como
consecuencia de los préstamos actualmente contratados pero que aiin no se
han desembolsado totalmente.

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

Las perspectivas del financiamiento externo a la regifén resulta
bastante dificil visualizarlas por cuanto dependen por un lado de 1la
superacidn de la propia crisis actual que vive la economia mundial y por
otro lado, de las soluciones que vayan encontrando algunos de los paises
a rios problemas y tensiones socio-politicas,que sin duda han afectado
el flujo financiero externo de los Ultimos afos.

De todas maneras, algunas formas se encontraran para reabrir y
alimentar esta corriente financiera para complementar los esfuerzos
iocales de desarrollo. Con ega convicecidn, se intentd identificar algﬁna
tendencia del probable financiamiento nuevo, a la regidn, sobre algunas

hipdtesis razonables.



ISy

hid

(e

6

-9 -

II. DIAGNOSTICO

- A. Evolucidn Econémica General

1. Durante el largo perfodo de la postguerra hasta 1970, la economia
centrﬁamericana registrd un significativo y sostenido crecimiento
econSmico promedio, acompafiado de una ampliacidn del aparato productivo
y modernizacidn de ;na parte del mismo. —

2. Ello fue el resultado de la conjugacién de una serie de factores
entre los que destacan tres por la magnitud de sus efectos y por su
tendencia a reforzarse mutuamente O compensarse entre si, lo cual
trasmitid persistentes estimulos al aparato productivo.

3. El sector externo destacd, en primer lugar, entre esos factores de
crecimiento. El prolongado periodo de expansidn de la economia inter-
nacional durante los afos de la posfguerra permitid una impresionante
ampliacidn del sector exportador, tanto en lo que se refiere al valor
absoluto de las ventas como en la adicidén de nuevos productos a la lista
de las mismas.

4. El sector industrial fue otro.de aquellos elementos de estimulo.
Partiendo de un nivel de industrializacién en extremo reducido, Centro-
américa logrd un sostenido y dinadmico crecimiento del sector, como
consecuencia primero, de una incipiente sustitucidn de importaciones
primarias para un mercado local en expansidn provocado por aquella
tendencia del comercio exterior y después ——a un ritmo m3s aceleradc—-—
por las oportunidades que principid a ofrecer el vigoroso proceso de

integracidén econdmica centroamericana.

2/ véanse "Estudio Retrospectivo' y documentos de 'La Crisis”.
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5. En tercer lugar, la inversidn imprimid unAimpulso significativo

al sistema productivo. De un lado; el sector privado debid sostener un
importante esfuerzo de acumulacidn que sustentara aquel proceso de indus—
trializacidén. De otro lado, el sector piiblico amplid sustancialmente lé
infraestructura econdmica y las posibilidades de aprovechamiento de los
recursos productivos.

6. Adicionalmente, y en parte por lo anterior, el sector piblico asumid
gradualmente un papel promotor y orientador del desarrollo. Ello se express

en una sistematica ampliacién del gasto pliblico —-principalmente en inversidon—-
y modernizacidon y complejidad institucional del aparato administrativo.

7. A pesar de que a lo largo de ese periodo se registraron oscilaciones
ciclicas en el ritmo evolutivo y pueden identificarse diferencias impor-

tantes en cuanto a la intensidad y profundidad de esas transformaciones

entre paises, la tendencia general fue consistente y altamente homogénea

en toda la regi6n.

8. No obstante lo anterior, esa evolucidn dinémica‘deriv5 de un estilo de
desarrollo excluyente y aditivo 3/ que condujo a un deterioro relativo del
perfil distributivo del ingreso y al ensanchamiento de las diferencias entre

la economia moderna, vinculada a los sectores agro-exportador e industrial,

y las formas primitivas de produccidn para consumo interno de subsistencia.

9. De esa cuenta, a pesar de la importante ampliacidn de los servicios
sociales por parte del Estado, persistieron --y en algunas cosas se agudizaron—-
carencias sociales en materia de salud, educacidn, empleo y, en general, c¢on-

.. . . . . 4
diciones de bienestar para amplios grupos sociales.—

3/ Para definicidn del concepto y un ani2lisis respecto a Centroamérica
véase el Gltimo documento de "La Crisis".

4/ Naturalmente, en estos aspectos también se fueron observando diferencias
entre paises. Para un anidlisis sobre el particular véanse documentos sobre
desarrollo social y sobre pobreza critica.
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10. Durante la década de los afios setenta, en general, las economias
centroamericanas continuaron registrando un comportamiento dinimico;

sin embargo, el mismo fue irregular a lo largo de ese periodo, con una
marcada tendencia a la desaceleracidn a partir de 1974, hasta llegar a.ug
franco estancamiento hacia finales del decenio y una generalizada i
contraccié durante los primeros anos ochenta. £

11. Ello ocurrid como consecuencia del debilitamiento de aquellos
factores de estimulo, a la persistencia y pronunciamiento de varios
desequilibrios estructurales que se fueron gestando durant el largo
periodo de bonanza, a la recurrencia de catastrofes nacionales-él que
provocaron cuantiosas pérdidas tanto humanas como econdmicas, y al
surgimiento de nuevos fendmenos econdmicos de origen exdgeno, principal-
mente inflacidén, recesidn y.reflaciGn de la economia internacional.

12. En primer lugar, en el propio inicio de los afios setenta, una serie
de acontecimientos interrumpieron la trayectoria institucional del proceso
de integracién econdmica centroamericana y si bien, gracias al elevado
grado de interdependencia real alcanzado, gradualmente fueron restable-
ciéndose los dinamicos nivels de intercambio, en el fondo el programa

de integracidon ha venido sobreviviendo a una ya prolongada crisis originada
por diversos factores que se fueron sobreponiendo o sucediendo durante los
fltimos doce anos.

13. En 1971 las presiones inflacionarias en la economia internacional

y la tendencia al desequilibrio en la balanza depagos de los Estados

Unidos condujeron a la realineacifn monetaria con efectos importantes en

_5_/ Ibid.
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el tipo de cambio de la mayoria de paises de Europa y Japdn. Los paises

centroamericanos por su debilidad econémica y por su estrecha relacién

con: 1la esfera comercial de los Estados Unidos mantuvieron su paridad respecto

al dblar estadounidense. La consecuencia de dicho fendémeno fue el surgi-
miemto de incipientes tensiones inflacionarias originadas en los aumentos
de costos por los insgmos y otros productos importados de paises que
habian revaluado sus monedas respecto al délar.
14. Terminando de absorver los efectos del reacomodo monetaria interna-
cional de 1971, los paises centroamericanos debieron enfrentar los efectos
generalizados del primer reajuste en el precidé del petrdleo. Este fendmeno
——que la regidn percibidé en toda su magnitud por cuanto ninguno de los

P . 6/ . .. :
paises posee dicho producto—— causd inmediatmente una serie de efectos
tanto en la balanza de pagos como en la economia interna, principalmente
sobre el nivel de precios vy, en-general, sobre las tensiones inflacionarias.
iS. Alin cuanto ese incremento de precios en la factura petrolera --que
tuvo un efecto senéible en el indice de precios de las importaciones—-
coincidid con ﬁn repunte del precio de los principales productos que
exporta la regién, se agudizd notoriamente el secular desequilibrio externo
de las cinco economias.
16. Durante el periodo comprendido entre 1974 y 1978, los esfuerzos de

ajuste desarrollados a nivel nacional se ven neutralizados por la persis-—

’ tencla de las presiones inflacionarias de orden externo y la inestabilidad

de la economia internacional, que provoca un continuado deterioro en la
relacidén de intercambio y mantiene la brecha externa en aguellos elevados

niveles.

6/ Solamente en anos muy recientes Guatemala ha logrado algunos resultados
de un largo y costoso periodo de exploracifn, y la reducida produccidn
sb6lo equivale al 107 del consumo local.
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17. El segundo ajuste petrolero (1978) tiene un efecto adverso atn
superior sobre el desbalance del sector externo. Por un lado; en términos
absolutos el incremento de.precios es superior; por otro lado, el precio
de las exportaciones se mantiene en niveles deprimidos y, finalmente, las
economias tienen menor capacidad de reaccidén por cuanto el margen de
maniobra en la racionalizacidn del consumo energético es menor y porque

en los afios previos se fueron reduciendo gradualmente sus capacidades
financieras propias.

18. En el orden interno, diversas rigideces impidieron que factores
domésticos compensaran parcialmente el debilitamiento de los factores

externos de estimulo.

19. Por un lado, la inelasticidad tributaria y el debilitamiento del

comerciovexterior estrecharon 1la capacidad financiera del Estado para
continuar trasmitiendo impulsos estimulantes al aparato productivo, con
algunas excepciones aisladas en los paises que sufrieran las catdstrofes
nacionales ya menéionadas ¥y que si bien tuvieron un efecto compensador,

en Gltima instancia se tratd de esfuerzos de reconstruccién o restitucidn
de capital antés que de ampliacidn de capacidad prodﬁctiva.

20. Por otra parte, una persistente politica cambiaria liberal, combinada
con esuferzos por mantener tipos de cambips fijos, condujeron a una gradual
sobre yaluacién del tipo de cambio. Ellc provocd, junto con otros factores
econbmicos y extraecondmicos, una elevada propensidén a importar y un

flujo de capitales privados hacia el exterior que tendian a debilitar afin

mis el desequilibrio externo.
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21.  Adicionalmente, ante las presiones que ejercia el sector piiblico
n sobre 1 crédito interno, la politica monetaria, con algunas excepciones,
privilegid 1la expaq§§§n del crédito bancario con base en recursos externos
contratado directamente por el sistema.financiero. Ello permitid —-en una
primera fase—~ dotar al aparato productivo de los recursos financieros
necesarios y simultaneamente reforzar la liquidez internacional,y fue
posible hasta que la tasa de inter&s en el mercado de capitales resultd

compatible con las tasas activas internas. Sin embargo, conforme se fue

S

elevando la tasa de interé&s en el mercado internacional de capitales, el
recurso dejd de tener vigencia y los bancos nacionales principiaron a enfren-
tar problemas vinculados al cumplimiento del servicio de sus deudas extermas.

1. La Inversidn Publica v el Financiamiento Externo

22. En‘geheral,el sector pidblica continud, durante los Gltimos doce afios,
asumiendo un activo papel en la promociénwdel desarrollo. Adicionalmente

a la ampliacidén de los servicios sociales, se verifics una notable diversi-
fiacidn institucional con el surgimiento de miiltiples entidades de fomento
y apoyo a las actividades privadas. De particular significacidén en este
campo fue el establecimiento de bancos de fomento y otros entes de apoyo

o empresas piblicas que se hicieron cargo directamente de la generacidn de

servicios necesarios para el crecimiento de los sectores productivos.

23. Por otra parte, la inversidn publica se constituyd en un importante
~ factor de crecimiento, tanto como elemento de estimulo por el lado de la
demanda global, como por la considerable ampliacidén de la infraestructura
productiva que fue poniendo a disposicidn del sector privado. Miltiples
obras de infraestructura, algunas de gran dimensidn, fueron incorporando

gradualmente recursos naturales, antes inexplotados, a la masa de medios

productivos del sector empresarial.
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24, Al inicio de la década, los mayores esfuerzos se continuaron concen-
trando en torno a la sectores de transporte (caminés, carreteras, puentes,
puestos, aereopuertos, etc.), comunicaciones y en menor medida en 1la
agricultura y la edificacidn de infraestructura de ser vicios sociales
(hospitales, escuelas, etc.).

25. Conforme se fue haciendo evidente la alta dependencia energética de

la regidn, los paises principiaron a priorizar los proyectos tendientes

a utilizar sus amplias capacidades hidricas y geotérmicas, hasta llegar a
ser el sector energético uno de los prioritarios al menos con los recursos
de fuentes multilaterales. Ello ha significado un importante esfuerzo sobre
todo porque se ha postergado, parcialmente, la atencidn de otros campes de
extrema urgencia.

26. En todo caso, ese papel dindmico del sector piiblico fue posible en parte
por el gmplio acceso que tuvo la regidn al financiamiento externo. De
hecho el impacto directo mis significativo del financiamiento externo sobre
el desarrollo de la regidn se concentra en la funcidn que le permitid realizar
al Estado.

27. En general, la estructura tributaria de lds paises centroamericanos

es inel3istica. Ello implica que la misma no permite al Estado captar
proporcionalmente los mayores recursos que involucran el crecimiento econd-
mico de la regidn, de manera que la disponibilidad financiera resulta
insuficiente para la expansidn del gasto publico.

28. Durante los Gltimos doce anos, el aumento del gasto piihlico --y
especialmenge la insersién-— se apoyd bidsicamente en el financiamiento
externo. En efecto, durante todo el periodo tuvo una importancia relativa
creciente el desembolso de fondos externos tanto en relacidn al gasto total
como 2 la inversidn piiblica, hasta llegar a proporciones elevadas en 1982

(mds del 307 respecto al gasto total y casi el 100% respecto a la inversidn),
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respecto al concepito aceptado de que el financiamiento externo debe ser

un complemento a lws esfuerzos domésticos de los paises en desarrollo.

2. La Inversidn Pmrivada y el Financiamiento Externo

29. Alin cuando estte trabajo se refiere al financiamiento piiblico externo,
se considera necesiario hacer alguna referencia a los efectos que el finan-
ciamiento externo thaya tenido sobre el comportamiento de la inversidn
privada en dos aspeectos: por un lado, las implicaciones directas de la
inveysi6n externa ddirecta y una estimacidn del financiamiento externo

-

contratado directarmente por el sector privado; y por otro lado, los efectos

indirectos que pudiv haber generado gl endeudamiento piablico.

30. Ya se dijo quze la inversidn privada fue parte de uno de aquellos
factores de crecimiiento en los anos setenta. Sin embargo, gradualmente
fue perdiendo dinammismo hasta llegar a nivel realmente deprimidos durante
los dos primeros aifios ochenta cuando incluso se estima qﬁe ocurrieron
descapitalizacione:zs de élgunos sectores. Varios factores se han identifi-
cado como antecederntes de este hecho. 7/ En primer lugar, la inestabilidad
de la economia intcernacional y el deterioro de la relacién de precios de
intercamﬁio; en szegundo lugar, la prolongada anormalidad con que ha sobre-
vivido el proceso .de ingegraciGn y las dificultades financiera mds recientes
que han afectado a:1 comercio regional; en tercer lugar, la desanimacidn
de ia aemanda intezrna y finalmente, la agudizacidn de conflictos sociales

y tensiones politiicas. Todo ello necesariamente debié afectar en forma

negativa la capaciidad de acumulacidn y las expectativas del sector

empresarial.

7/ Véanse nuevarmente documentos ''Retrospectivo' y sobre "laCrisis'.
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31. La inversidn extranjera directa jugd un positivo papel en el
comportamiento de la inversidn privada; aunque su participacidn relativa
fue irregular tanto a través del tiempo como en los diferentes paises

- - . -~ g - -
y al igual que la mayoria de variables macroecondmicas, continud
observando un notable dinamismo durante el primer quinquenio de los aifios
setenta, se debilité en la segunda parte y practicamente desaparecid

en lo que va de la presente década.

32. Aln cuando se ha reconocido la importancia de la inversidn extra-
jera sobre todo en lo que se refiere al desarrollo de actividades
productivas de avanzada y a la transferencia tecnoldgica que implica

asi como por su contribucidn en la modernizacién del sector empresarial,
en el caso de Centroémérica su magnitud absoluta ha sido reducida en rela-
cidn a la inversidn privada total, y se ha ubicado principalmente en el
sector industrial gustitutivo de importaciones sobre todo a partir de

los inicios del programa de integraciém.

33. Igualmente, la magnitud de la inversién extranjera directa fue redu-
cida en relacidn al financiamiento neto externo de la regidén. Por lo
tanto, mis bien la importancia de esta variable debe buscarse en los
términos cualitativos antes mencionados, en sus efectos secundarios que

pudo haber tenido sobre todo en lo que se refiere al inicio del diffcil

. proceso de la sustitucidn de exportaciones y en el impulso que debid

transmitir al sector empresarial doméstico.



-

o

- 18 -

34. Cuantiitativamente poco mis importante fue el financiamiento externe.-
hacia el sector privado interno. Conforme se fue ampliando, diversificando

- - - . o~ - - -
y complicandlo la incersidn de la economia centroamericana en el comercio
internacional, también fue incrementidndose el flujo financiero vinculado
con operaciones de exportacidn y/o importacidn. Dichas operaciones normal-
mente son de corto plazo, sin embargo la continuada recurrencia y la tendencia

ascendente de los volimenes involucrados, tienen finalmente efectos similares

. a operacion=s de mediano plazo. Adicionalmente, el sistema de intermedia-

cién financiera local asi como grandes empresas productivas nacionales
realizaron crecientes operaciones de contratacidn de préstamos de mediano

o largo plazo. A falta de informacidén oficial sobre estos flujos, para los
fines de este trabajo se realizd una estimacidn sobre la base del andlisis

de los componentes mis detallados de la balanza de pagos, para un periodo

de treinta y dos anos (1950-1982).

35. Durante el perfodo 1970-1982, el aumento anual del endeudamiento
externo del secto£ privado fue errdtico —-con signo de ascenso rapido entre
1974 y 1977 y una contraccidn en el Gltimo bienio-- partiendo de un nivel
moderado tanto como por proporcién de la in&ersién privada como del aumento
de 1a deuda externa total. Tambié&n a nivel de paises la presencia y evolucidn
de esta variable oscila en un amplio rango que senala el grado de efectividad
y control o liberalidad de la politica momnetaria interna. En todo caso, la
contribucidn del financiamientb externo al sector privado en el proceso de
acumulacidén fue superior a la propia inversidn extranjera directa, durante

el periodo que se comenta.
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36. Debido a los elevados costos de la deuda externa --por el alza de

la tasa de interés-— y las perspectivas de nuevos aumentos de dichos costos
en moneda nacional --por ocasionales devaluaciones--, unido al desaliento
de la inversidén privada, desde 1980 el sector empresarial principid a
inhibirse de contratar nuevos créditos o mantener los flujos de préstamos
revolventes. De otra parte, conforme se fueron presentando y agudizando
las estrecheces de liquidez internacional, fueron aumentando los riesgos
de operaciones bancarias con la regidén, lo cual indujo a los bancos, y en
general al sistema financiero internacional, a reducir sus operaciones con
la regidn.

37. Como resultado, tales flujos de cépital se interrumpieron o al menos
se redujeron al minimo durante los anos 1980-1982, contribuyendo a agravar
los desequilibrios finapcieros de la regidn. Por un lado la ausencia de
esos fondos aumentd las presiones sobre los recursos internos cada vez mas
escasos por los requerimientos del sector piblico y por las. politicas
austeras de estabilizacién impuestas en casi todos los paises. Por otro
lado, la reduccién de esa corriente también afectd en forma negativa el
balance de pagos y la posicidn de liquidez internacional de.los paises.
38. Probablemente mas importantes hayan sido los efectos indirectos del

endeudamiento piblico externo sobre la inversifn privada, aunque solamente

ha sido posible efectuar algunas mediciones al respecto. En primer lugar,

una parte muy importante y creciente de los préstamos publicos fue directa-

mente a financiar actividad privada productiva a través de los bancos y

otros crganismos de fomento al desarrollo, ¢ fueron préstamos otorgados

¢

directamente a empresas privadas con el aval del Estado. — En segundo

8/ Véase mias adelante estructura de la deuda pUblica segiin deudores.
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lugar; la ezjecucidn de obras de infraestructura permitid y estimuld el
surgimientw de grandes y vigorosas empresas privadas vinculadas con el

. - ., . - - . . - - -
diseno, comstruccion, supervisidn, distribucién y comercializacién de

insumos, maguinaria, equipo, etc. Finalﬁénte, el propio aporte en té&rminos
globales nexcesariamente debid inducir al ensanchamiento de la inversidn
privada, tamto como efecto de la ampliacidén de la infraestructura econdmica
como por el estimulo trasmitido por el lado de la demanda interna.

3. El Papel del Sector Externo

39. Como ya se apuntb, el sector externo fue un factor decisivo en el
comportamiento econdmico de la regidn durante los Gltimos doce aﬁos.‘ Hasta
1975-1976, los mercados intérnacionales continuaron ofreciendo oportunida-
des de expansidn de los productos que exporta el drea, aln cuando cierta
inestabilidad en los precios de las ventas producia una tendencia al dete-
rioro en lz relacidn de preciqs de intercambio. A partir de la segunda
mitad de la década, la contraccidn de la demanda internacional condujo a
descensos sucesivos en los precios.e incluso en las posibilidades de
colocacidn de una parte de la produccidn, 2 la par que se registrd un sostenido
aumento en el indice de precios de las importaciones, tanto por los reajustes
en el precio del petrdleo como por las presiones inflacionarias en la econo-
mia internacional

40. Sin embargo, los efectos del sector externo van mis all3 de su influen-
.cia sobre las exportaciones. Debido a que, en general, los esfuerzos de
sustitucidn de importaciones tuvieron una débil vinculacidn con el aprove-
chamiento de'los recursos nacionales, el proceso de industrializacidén no

- . - c e . .
representd una reduccidén de la proporcién de importaciones respecto a la
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demanda global. sl contrario, todos los paises de la regidn experimentaron
i
un aumento de esa ‘proporcidn durante los filtimos doce afios, que.va mids alla

de lo que podria eexplicarse por el aumento de precios del petréleo. De

consiguiente, el roceso de crecimiento econdémico de la regidén ha ido acom-

_panado por un aumeznto de la dependencia externa en t&rminos de importaciones.

4). Ese mayor creecimiento de las importaciones comparado con el de la
economia global y con las ventas al exterior, fue produciendo una posicidn
deficitaria en la cuenta corriente de la balanza de pagos permanente y
creciente que durmnte los ltimos doce afios asciende a diez mil

millones de d6lares. Ello comprueba la tesis de que las economias de la
periferia tienden al desequilibrio externo estructural y, especificamente

en el caso de Cenitroamérica, que la economia se ha apoyado basicamente

en el financiamiemto externo para lograr el crecimiento econdmico.

42. Ante esta simple evidencia, habrla que cuestionarse si las facilidades
que ofrecid primewro el financiamiento multilateral y bilateral y mis recien-
temente el sistema‘financiero privado, solamente difirieron las transforma-
ciones internas nw=cesarias para realizar el esfuerzo de acumulacidn que
demanda‘el proces® de deéarrollo; puesto que, como ya se sefald, proba-
blemente lejos de cumplir un papel coﬁplementario, el financiamiento

externo se constituyd en la fuente principal de inversidn y ensanchamiento
de la capacidad productiva.

43. Ello puede comprobarse al comparar el aumento neto de la deuda externa
de los paises centroamericanos con el volumen absoluto de la inversién,

proporcidn que pzrtiendo de un 10% en 1970, ascendid a m&s del 45% en 1982.
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4y, Incluso, durante los anos de bonanza, las economias del area sola-
mente lograron aumentos de reservas, gracias a un mayor flujo de capital
respecto al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y sola-
mente en hechos esporadicos su origen fue una posicidn superavitaria en
dlicha cuenta. Ello resulta relevante por cuanto algunos paises lograron
transitoriamente una saludable posicién de liquidez internacional -~sobre
Ia base de aumento de endeudamiento-- que posteriormente fue drenado por
movimientos de capital privado al exterior por motivaciones econdmicas
w/o extraecondmicas.

B. Evolucidn del Financiamiento Externo Durante los Afios
1970-1982

45. Durante los {iltimos doce anos, el financiamiento extermo a Centreo-
américa evoluciond dinémicamente y experimentd importantes cambios derivados
de las propias modificaciones de las condiciones econdmicas internacionales
v las diferentes opciones de politica econfmica, en general, y de endeuda-
miento , em particular, asumidas por los paises de la regidnm.

46. En términos absolutos, la deuda externa total de Centroamérica ascendid
a poco mds de 1,200 millones de ddlares, en 1970. Durante el periodo
1970-1973 se incrementd a una tasa meda de 7% que resultaba congruente
con la tendencia de afios anteriores. En 1974 se elevd en 7 hasta llegar
en 1982 a poco més'de 11 mill millones de ddlares.

47. Propiamente la deuda piublica o garantizada por el Estado ascendid en
1970 a 572 millones, para 1974 habia llegado a 1,225, y en 1982 a 8,800
millones de délargs. Tales cifras encierran un crecimiento promedio anual
de 187 en el primer periodo y 28% en el segundo. Lo anterior significa que
gradualmente el Estado fue asumiendo una mayor proporcidén de las nuevas
obligaciones externas, puesto que al inicio del periodo la deuda piiblica
representabg el 477 de la deuda total, mientras que dicha proporcidén

ascendid a 797 en 1982.
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48. En términos relativos también puede comprobarse que la evolucidn del

endeudamiiento externo fue acelerado. En efecto, mientras en 1970 la deuda
externa per capita fue de 807d61ares, en 1974 aséendié a 145 y en 1982 a

492 délares. Eilo implica que mientras a inicios de la década la deuda

per capitta significaba el __ % del producto per capita, en 1982 esa
proporci&n fue de ____ Z.

49. Por otra parte, también la proporcidn entre la deuda y el gasto piiblico
se ampli® drasticamente (de 1.2 a 2.6), asi como la relacidn entre la deuda
total y €l producto interno, la cual pasd de 227 a 527 durante el periodo
que se examina.

50. Durante la primera mitad del decenio de los afios setenta, los paises

de la rezibn contiﬁuaron utilizando preferentemente el financiamiento externo
disponible en las fuentes multilaterales y bilaterales oficiales. Ello
implicd mwn aumegto>gradua1, aunque din3mico, de la recepcidn de fondos
externos con caracteristicas bastante favorables en cuanto al plazo,
periodos de graci; y costos de dicho financiamiento.

51. En general, esos préstamos estaban destinados a la ampliacién de la
infraestructura>econ6mica basica y de la estatal para el incremento de los
servicios sociales. Contienen un perlodo de gracia entre 3 y 10 afios, el
cualresu’ta adgcuado para empezar a recoger los resultados de la aplicacibn
de dichos recursos. El periodo de amortizacién varia entre 10 y 40 afos

lo que permite distribuir la carga de la deuda --significada por el pago

de los intereses y la amortizacidn-- en un periodo largo congruente también
con los resultados econdmicos de los provectos y éébre todo, factibles de
programar en una forma ordenada. Finalmente, la tasa de interés tiene un
considerable contenido de subsidio puesto que se ubica por debajo de la
tasa del mercado intermacional de capitales. Son fondos para la promocién

del desarrollo.
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52. A partir de 1975 principian a registrarse dos efectos importantes
en el mercado internacional de capitales; principalmente como consecuencia

» &

de la generacién de los excedentes petroleros a raiz dgl ajuste interna-
cional de ese producto.

53. Los paises exportadores de petrdleo acumularon uha masa financiera

de grandes proporciones. Estimaciones no oficiales sefialan que ese fendmeno
involucrd una movilizacidn de aproximadamente millones de

délares en 1975 y aproximadamente millones en los anos subsiguientes
hasta llegar a millones en 1978, cuando se realiza el segundo
ajusfe.

54. Semejante flujo de fondos se constituyd en ﬁna presidn para el sistema
bancario internacional que debid generar una agresiva politica de operaciones
activas para no incurrir en cuantiosas pérdidas debidas a la inmovilidad

de tales fondos. Ello indujo a una agresiva competencia de los bancos

para la colocacidon de dichoéu  fondos a la vez que las tasas de

interés atn se ubicaban por abajo de la tasa de inflacién mundial.

55. Por otra parte, los paises importadores abbuptaﬁente debieron enfrentar
las consecuencias de su dependencia energética. Dentro de ellos, los paises
industrializados registraron un incremento en sus sistemas de precios
internos y desequilibrios transitorios en sus balances de pagos, los cuales
rapidamente fueron compensados con aumentcs de preclos de sus exportaciones.
56. En cambio, los paises en proceso de desarrollo, no exportadores de
petrdleo, como es el caso de los centroamericanos, debieron aceptar los

efectos de la economia internacional en una dimensidn doblemente adversa.
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De un lado, registra:iron plenamente el impacto del alza de precios de los
hidrocarburos, por attro lado, debieron soportar el incremento generaliiado

de precios de los prwductos importados. A lo anterior hay que agregar que

si bien éoinéidente con el primer ajuste también recibieron un incremento

de precios por algunms de los ﬁroductos primarios de exportacidn, ese

aumento fue inferior: al de las importaciones, y en el segundo ajuste los
mismos fueron particuwlarmente deprimidos.

57. Ante tales circunstancias, los paises centroamericanos se enfrentaron
ante la opcibn de ajustar sus economlas a las nuevas realidades o limitaciones

que les imponia la economia internacional, o mantener el ritmo de crecimiento

econdmico cubriendo la brecha externa con mayor endeudamiento que ello

requeriria y corriendo el riesgo de generar desequilibrios financieros internos,

o una combinacidn de ambos extremos.

58. Los efectos de dicha opcidn y las diferencias en cuanto a las particu-
laridades y el énfasis que cada uno de los paises did a las alternativas

se refleja en las‘diversas circunstancias que actualmente confrontan.

59. Una caracteristica imbortanté del endeudamiento externo de Centro-
amfrica durante los UGltimos doce afios es el cambio —-mi3s ripido en unos
paises y mds lento y tardio en otros-- en cuanto a la estructura segin las
fuentes de financiamiento.

60. A partir de aquella agudizacidn del desequilibrio externo originado

en 1974, los paises debieron recurrir al financiamiento externo para
asegurar el nivel de liquidez internacional adecuado a los requerimientos
del sistema productivol Ante la imposibiliﬁad de disponer de fondos pro-

venientes de fuentes multilaterales o bilaterales oficiales —--cuya funcidn
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no ess preciszmente la de cubrir desequilibrios de balanza de pagos—-
debieeron contratar montos elevados y crecientes con una banca interna-
cionail urgida de clientes. De esa manera se gestd uno de los cambios mis
impor:itantes de la eétrﬁctura de la deuda extétna de los paises en desarro-
llo: el aumemto sustancial del endeudamiento piblico con fuentes privadas.
61. Tres caracteristicas basica difieren entre este tipo de financiamiento
y el cobtenido de fuentes oficiales. En primer lugar, los préstamos no estin
necessariamente destinados a financiar proyectos productivos o de desarrollo
y gemeralmente se utilizaron para liquidar obligaciones del pais en moneda
extraznjera derivadas del desbalance de comercio. En segundo lugar, los
plazoss a los gque fueron pactados son reducidos y resultan poco realistas

en ecronomias que tiemnen una propensidn a mantener déficits permanentes en

la cusenta corriente de la balanza de pagos. Finalmente, la mayoria de esos
préstzamos se contrataron a tasas de interés variable, dependiendo de las
tasass vigentes en el mercado internacional, en momentos en que era dificil
prevesr el aumento impresionante que regigtraran éstas pocos meses después.
62, Con excepcidn de Honduras, todos los paises de la regidn mantenian

una iimportante proporcién del endeudamiento externo con fuentes privadas
desde> 1970 (a2lrededor del 30%); sin embargo, la naturaleza de las operacio-
nes exra radicalmente distinta puesto que se trataba de bonos piblicos
coloc:ados en el exterior a una tasa fija previamente pactada y que se ubicaba
levemsente por arriba del reducido niwel que para entonces mantenia la tasa
de imterés en aquel sistema bancario internacional.

63. Tres tendencias se originaron en el propio iﬁicio de la década de los
anos setenta entre los distintoé paises. Guatemala y El Salvador reducen
sistesmatica y dré@sticamente su endeudamiento pidblico con fuenteé privadas
hastz:r hacerlo desaparecer en 19278; a partir de 1979 se registra nuevamente

un awmento significativo en la captacidn de fondos privados hasta llegar,
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en 1982, a constituir el 107 de la deuda piiblica externa. Honduras
mantiene sus proporéiones durante los primeros cinco anos y posteriormenFe
las incrementa en forma sostenida y»finalmente Costa Rica y Nicaragua
mantienen una tendencia ascgndente durante todo el periodo.

64. Como consecuencia del aumento de la importancia de la deuda Rﬁblica

o garantizada por el Estado con fuentes privadas, el perfil de la misma se
fue deteriorando sensiblemente en lo que se refiere a la tasa de interés

y el plazo medio de amortizacidén (comentar algunas cifras) en diferentes

periodos.

C. Situacidn de la Deuda Piblica Externa a Finales de 1982

65. A finales de 1982, 1la situacidn estructura y caracteristicas generales
de la deuda piiblica externa es significativamente distinta a la del inicio
del periodo debido a las razones antes expuestas en forma resumi&a.

66. Sin embargo, por las diferentes opciones de politica econdmica y de
endeudamiento de cada uno de los paises, se encuentran diferencias substan-
ciales que también‘plgntean retos y requerimiento de esfuerzos diferentes
para el futuro inmediato y para el m3s largo plazo.

67. Dos paises (Guatemala y El1 Salvador) optaron por una politica de
endeudamiento externo donde predomind una actitud conservadora. Ello les
permitid llegar a finales de la década pasada practicamente sin saldo de
deuda con fuentes privadas, y no fue sino hasta 1980 que principiaron a
recurrir a las mismas. Por ello, los indicadores generales sobre el

perfil de la deuda reflejan un cierto-deterioro respecto a las condiciones
medias que habian -logrado establecer hasta 1979. Por un lado, el plazo

promedio de la deuda piblica contratada se redujo levemente, asi como el
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promeidio del periodo de gracia y, por otro lado, la tasa de interés se
incrementd aunque en forma moderada. En el caso de El Salvador ademas,

flujos crecientes de ayuda externa contribuyeron a reducir los requeri-

mientos aé'financiamiento externo.

68. Honduras tamﬂién mantuvo inicialmente una actitud reservada respecto

a la contratacién de financiamiento externo con fuentes privadas. Sin
embargo, principifé a recurrir a este expediente mis témprano, sobre todo
porque la politica monetaria se disefid6 de tal forma que los bancos privados
domés+icos necesitaron contratar financiamiento externo con garantia del
Estado para hacerle frente a la presidn crediticia del aparato productivo.
De esa cuenta hacia finales de 1982 la estructura de la deuda externa del
pais se habia deteriorado m3s ostensiblemente respecto al perfil que habia
logrado en 1970. Mientras que el plazo promedio se redujo en siete afos,
la tasa de inter@s se incrementd en cuatro puntos. .
69. En el otro extremo, Nicaragua y Costa Rica optaron por una contratacidn
masiva de financiaﬁiento externo con fuentes privadas, aunque con motiva-
ciones de distinta naturaleza. Por un lado, Nicaragua continud hasta 1980
contratando financiamiento externo de fuentes privadas para hacerle frente
a los crecientes gastos que demandaba la confrontacidn bélica. Esto a su

vez facilitd "~ la 'liquidez 1internacional para una masiva fuga

de capitales. A lo anterior hay que agregar gue la nueva administracién

se vid obligada a reconocer como deuda piblica una proporcién importante

de la deuda externa privada anteriormente adquirida. Todo ello determind

que hacia finales de 1982 las caracteristicas del endeudamiento piblico externo
fueran pafticularmente adversas, al extremo que durante el bienio 1981-1982

el pais debid enfrentarse a una intensa renegociacidn. Tomando en cuenta
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esto tltimo, el plazo promedio de la deuda externa de Nicaragua es
inferior a diez y ocho afios con un periodo de gracia poco superior a los
cinco anos y una tasa de interés alrededor del 107%. Tales condiciones
contrastan con las de los tres paises antériores y son mas adversas que

las promedios de la regidn.

70. Finalmente, Costa Rica optd por mantener el ritmo del crecimiento

econdmico y las condiciones de bienestar alcanzadas a cambio de una
polipica agrésiva de endeudamiento, De esa cuenta, aprovechando las
posibilidades que ofrecia el mercado internacional de capitales, contratd
proporciones crecientes de financiamiento piblico externo con fuentes
privadas. Si bien logrG6 sus objetivos en el corto plazo,hacia finales
de 1982 debid enfrentar una situacién de aguda falta de liquidez inter-
nacional e incluso 1llegd a incurrir en incumplimientos de pago. Hacia
finales del afio logrd establecer los principios generales de una renego-
ciacién con los acreedores. A esa fecha, el promedio del plazo y del
periodo de gracia de la deuda piblica externa contratada (18 y 6 afios
respectivamente) asi como la tasa de interés, eran también mds adversos

que el del promedio de la regidn.

.IIT. PERSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE PAGOS DE 1A REGION

71. Uno de los principales objectivos de este trabajo es el de determinar
la capacidad de pagos que tendrd la regidn durante el resto de la presente
década.

72. Obviamente dicha capacidad estari determinada por las posibilidades
que a la regidén le ofrezca la esperada recuperacién de la economia
internacional; sin embargo, al respecto sc¢ estima que dificilmente en los
proximos anos de la presente década, las cconomias de la regidn puedan

lograr una posicidn superavitaria en la cuenta corriente de la balanza de
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pagos al menos en forma sostenida y significativa, a menos que se hagan
serios esfuerzos internos por revisar el modelo de desarrollo hasta

ahora observado y que la comunidad internacional responda positivamente a
dichos esfuerzos.

73. No obstante lo anterior, en el presente capitulo se desarrollan algunas
ideas que pueden servir de referencia para la cuantificacidén de aquel
esfuerzo y de esa cooperacidn.

74. Esas consideraciones se basan primeramente en las proyecciones de la
carga de la deuda actualmente contratada --significada por la amortizacidn
vy los intereses—— en las condiciones medias vigentes en 1982, y en el
posible comportamiento de las exportaciones sobre la base de dos juegos

de hipdtesis: la primera, que representa un punto de vista optimista,

que el voluﬁen de las exportaciones centroamericanas se recuperard gradual-
mente durante el resto de la década hasta llegar al nivel mids elevado
alcanzado durante los afios setenta, asi como el'nive1>promedio dg precios.
La segunda alternafiva se basa en la hipdtesis de que la recuperacibn de

la economia internacional solamente permitir3 mantener la relacidn de
precios de intercambio de 1982 y que el volumen de las ventas centroamericanas
al resto del mundo alcanzaran el promedio de la de cada de los afhos setenta.
75. Con base en tales proyecciones y la confrontacibén de dichas hipdtesis,
se encuentra que cada uno de los palses dc la regidn se enfrentard, por

lo menos a un aho critico en lo que resta de la década, y que si no se
toman en consideréci6n los compromisos ya asumidos para esos anos y se
realizan nuevas contrataciones de financiamiento externo cuyo programa de
amortizaciones incluye dichos periodos, problemas mas agudos pueden
preverse.

76. Partiendo de lo mas inmediato, las proyecciones, cualquiera que sea

la hipdtesis, senalan que Nicaragua y Costa Rica deberdn enfrentar los
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puntos mds criticos en un plazo corto. Para Honduras probablemente el ano
de tensidén financiera serd menos critico y sobrevendrd a un plazo ligera-
mente mayor. Y.en los casos de Guatemala y El Salvador, ain los afios de
mayor esfuerzo en t&rminos del servicio de la deuda estaran dentro de los
limites manejables en la hip&tesis optimista, siempre y cuando las nuevas
negociaciones de préstamos que realicen no incluyan dentro de sus programas
de amortizacidn a dichos periedos. En los casos de Costa Rica y Nicaragua
se preve que serad necesario un reacomodo de la deuda externa para 1985

en el caso del primero, y para el proximo afio en el caso del segundo, no
obstante las renegociaciones logradas por ambos paises recientemente.

77. Aparte de la capacidad nacional de pago de los paises, constituida

por las posibilidades de disponer de liquidez internacional, hacia el
interior de los mismos es necesario examinar la capacidad institucional.
Dicha capacidad, que se expresa en moneda nacional resulta de examinar

la viabilidad financiera de los entes nacionales que finalmente utilizan los
recursos contratados en el exterior y adquieren el compromiso de liquidarlos.
Para este examen se han dividido los entes deudores en tres grandes grupos:
(a) el gobierno central y los organismos autdnomos que dependen fundamen-
talmente del presupuesto del gobierno central y que, por lo tanto, carecen
de fuentes financieras propias, (b) empresas estatales y organismos descen-—
tralizados que dependen de recursos propios para su funcionamiento, (c)
sistema financiero doméstico y empresas privadas.

78. Este examen parece importante por cuanto las obligaciones derivadas

de 1la coﬁtrataéién de financiamiento externo también producen estrangula-
mientos y desequilibrios financieros interncs que frecuentemente resultan
de dificil manejo.

79. En primer lugar, se observa que el servicio de la deuda externa que

pesa sobre el presupuesto del gobiermo central ha llegado a niveles elevados
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en todos los paises como proporcidn de los ingresos corrientes del gobierno.
Si a lo anterior se agrega que las estructuras tributarias eﬁ_general son
ineldsticas, se estima que al menos mientras no se revitalice’la capacidad
financiera propia de los gobiernos centrales, deberia de racionalizarse y
manejarse con una actitud conservadora la politica de nuevas contrataciones
reservandolas para proyectos de alta prioridad.

80. Las empresas pilblicas, y los entes autdnomos en menor grado, parecerian
tener una mayor capécidad de liquidar sus compromisos hasta ahora adquiridos,
aGin cuando una buena parte de ellas actualmente operan con un equilibrio
financiero precario. Ese es el caso, por ejemplo, de las empresas y
organismos estatales de energia que podrian aumentar su capacidad financiera
de pagos al racionalizar o revisar las politicas de subsidio. En todo caso
es probable que con pequenas revisiones que conduzcan a un aumento de la
eficiencia con que operan las empresas piiblicas, &stas podrian asumir mis
obligaciones siempre y cuando se traduzca en proyectos de alto beneficio
nacional.

81. Finalmente, el sector financiero y las empresas privadas se estima

que poseen uné amplia capaéidad de respuesta para hacerle frente, en el
futuro, a los compromisos actualmente ya adquiridos y pueden aln asumir
nuevas responsabilidades.

82. De lo anterior se desprende que también las consideraciones de orden
interno deben ser incorporadas en los esfuerzos por establecer una nueva
estrategia respecto al uso de fondos externos, con el objeto de evitar que

la carga de la deuda produzca también tensiones financieras internas de

dificil manejo.
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83. Con base a uné ‘hipb6tesis razonable respecto a que Guatemala y El
Salvador lograran.maimntener las condicbnes medias alcanzadas én 1982 y
que el resto de paisses lograran una leve mejora respecto al plazo y la .
tasa de interés, se tha realizado una segunda proyeccidn del servicio d.e :
la deuda que incluye: —-ademds de los compromisos ya adquiridos en 1982--
las obligaciones que: se derivaran de la futura deuda contratada y se ha
confrontado con las proyecciones de las exportaciones.

84. El resultado de: tal ejercicio demuestra que durante el resto de la
década todos los paises de la regidn mantendrin un elevado coeficiente

de servicio de la dewmda respecto a las exportaciones. Para Costa Rica y
Nicaragua resulta pr@cticamente insostenible en los primeros dos afios
(1984 y 1985), y se mantiene en nivel critico en un periodo prolongado.

Lo anterior implica que para ambos paises ni una hipStesis optimista sobre
el comportamiento de las exportaciones y sobre el flujo de fondos netos

a la regidn es suficiente para superar el desequilibrio financiero que
actualmente enfrenta y que ello solamente ser2 posible resolver para el
corto plazo con una ayuda considerable de la comunidad internacional y la
aceptacién.de plazos ﬁucho mas largos de los que actualmente se estdn
manejando en las renegociaciones, todo lo cual solamente permitird distri-
buir en un mayor nimero de ahos el esfuerzo que demanda un nivel tan
elevado de deuda externa.

85. Honduras en una situacidn intermedia y Guatemala y El Salvador en el
otro extremo, se encuentran en una situacidn m3s desahogada en la hip&tesis
optimista puesto que si bien enfrentar&@n periodos de intenso esfuerzo &ste

serad corto (dos o tres afos) y corresponderin a la segunda parte de la
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presiente década (entre 1986 y 1989); sin embargo, en las proyecciones de
la hiipbdtesis menos favorable, el peso de la carga serada sensiblemente superior
y el. periodo serid mids prolongado al extremo que podrén.llegar a necesitar
tambiién algin proceso de renegociacidn con- las fuentes privadas.

86. Lo anterior implica ademds un esfuerzo deliberado por excluir, de los
prog:ramas de amortizacidén de la futura deuda externa, los afos criticos por
los wompromisos ya adquiridos. El desconocimiento de esas limitaciones y
la aiceptacidn de financiamiento externo de fuentes privadas a plazos que
invclucren aquellos afios, puede llevar a una situacidén en extremo dificil
ain @en aquellos paises que actualmente enfrentan menos presiones (Guatemala
y E1 Salvador).

87. En consecuencia, se estima que la capacidad de-pagos de la regidn,
para los proximos siete afios, es reducida respecto a las obligaciones que
debexd enfrentar, ailin tomando en cuenta la posibilidad de una prolongada

y significativa recuperacidn de la economia internacional y sus efectos
sobre las economiaé del &rea.

88. En general, ello se origina en la incapacidad que tienen las economias
de generar excedentes en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Incluso
en el caso de los palses que poseen las mejores condiciones de deuda y cuyo
volumen es todavia manejable en términos de otras variables econdmico-
financieros (Guatemala y El1 Salvador), se plantea un problema de estrechez
financiera que empuja a buscar soluciones transitorias en la contratacion
de nuevo endeudamiento que tiende en el mediano plazo a deteriorar las

condiciones medias de la deuda y a revertir el problema financiero.
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89. A lo anterior debe agregarse que los paises con mayores dificultades
actuales deben incurrir en costos y largos procesos de renegociacidn que
solaménte alivian transitoriamente las tensiones del sistema, pero que
significan un nuevo deterioro de la situacidén de la deuda.

90. Hasta ahora no ha sido posible que las reprogramaciones de deuda
respondan a las reales capacidades de los paises y siempre han implicado
un considerable aumento de costos en términos de gastos de renegociacidn,
comisiones bancarias y recargos por riesgos sobre la tasa del mercado
internacional de capitales (citar cifras en las renegociaciones de
Nicaragua y Costa Rica). En lo due se refiere al plazo, normalmente se
ha pactado a un periodo insuficiente para reconstituir la capacidad de
pagos del pais, lo cual implica la necesidad de una nueva reprogramacidn
con los mayores costos que ello involucra.

él. Por ejemplo, en 1980 ée concluyeron las renegociaciones de la deuda
de Nicaragua con el Club de Paris y con los bancos privados. Las condi-
ciones fueron tres anos de gracia, 5 amlios de plazo y una tasa favorable
(6% - 8%Z). Lo anterior significaba que en tres anos la economia nicara-
guense --que habia quedado dislocada, descapitalizada y con total falta de
liquidez intermacional después del conflicto bélicogj—— podria reconstituir
esa'liquidez internacional y su capacidad de pagos. Desde 1982 el pais
empezd a confrontar dificultad para liquidar los intereses vencidos y en
el presente ano --el primero de amortizacidn-- virtualmente es imposible
que cumpla totalmente con sus compromisos de deuda.

92. En el caso de Costa Rica la situacidn es similar. Recienteﬁente han

concluido las negoclaciones para reprogramar una parte importante de la

9/ Véase documento sobre las consecuencias del conflicto.
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dewda vencida incluyendo intereses (citar cifras). Las condiciones
gemerales fueron 3 afios de gracia, 6 afios de plazo y una tasa de interés
1-11/2 puntos arriba del "LYBOR". Al confrontar los resultados de esa
remegociacidn con las proyecciones del resto de la deuda se observa un

agmavamiento y prolongacién del periodo de mayor esfuerzo.

IV. EL PAPEL DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO EN EL FUTURO ECONOMICO
DE LA REGION

93.. Diversos estudios e informes 19/ind:'Lcam que las perspectivas de la
economia centroamericana son en extremo dificiles por cuanto no se espera
que en el resto de la década actual recupere el dinamismo perdido en los
principales factores de expansidn econdmica. Por otra parte, tampoco se
espera que la recuperacién de la economia internacional transmita estimulos
sostenidos y prolongados a la regidn, alin en el caso de que dicha recupera-
cifn sea significativa y prolongada. Esto Ultimo se basa en la hipdtesis
razonable de que las economias desarrolladas encuentren nuevas alternativas
de crecimiento qué probablemente no tendran el impacto de otras épocas
sobre los productos primafios.

94. 1Incluso se han principiado a desarrollar algunas ideas v han surgido
planteamientos respetables en el sentido de que dadas las perspectivas
econdmicas sombrias, serd necesario revisar profundamente el modelo de
desarrollo que ha caracterizado a los palises de la regidn, y estructurar
una politica econdmica general que persiga optimizar el uso de los recursos
internos y redoblar esfuerzos para mejorar la forma en que se inserta la
economia regional en el comércio internacionél. -Todo ello sobre criterios

precisos en términos de racionalidad, eficiencia y austeridad.

10/ Véanse, por ejemplo, los documentos de '"La Crisis".

he
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95. En definitiva, se trata de un planteamiento que responde a la situacidn

>

critica que enfrenta la regidn, que caracterizaria un desarrollo mis

introspectivo aunque aprovechando todas las posibilidades que pueda ofrecer

. el sector externo.

96. Por otra parte, resulta imprescindible que cada uno de los paises en
particular encuentre soluciones a las tensiones financieras externas a las
que estdn sometidos, para poder revitalizar el actual u otro proceso
revisado de integracién econdmica. Ello se éonsidera de vital importancia
porque existen evidencias histOricas del positivo aporte de un proceso de
cooperacifn y complementariedad econdmica en los paises centroamericanos.
97. ©No obstante todo lo antes dicho, en la prdctica resulta dificil y
requiere de un largo periodo tanto la conformacidn de un nuevo estilo de
desarrollo comﬁ la obtencidn de sus frutos. Un primer efecto que puede
esperarse es el de reducir dristicamente el nivel de las importaciones
comprimiendo el consumo suntuario. A este respecto, vale la pena senalar
gque indudablemente'existe un margen de maniobra, pero el mismo es mas
reducido de lo que podria esperarse, tanto por loé logros alcanzados en
materia de sustitucidn de importaciones como por el hecho de que va en

los Gltimos tres afios se ha logrado reprimir en alguna medida la importacién

de bienes no esenciales.

.

98. Por otra parte, tambi&n resulta dificil esperar resultados significa-
tivos en el corto plazo de una politica agresiva de promocién de exporta-
ciones no tradicionales, puesto que ello implicaria modificar la vocacién

agricola de la regidn que se basa en relaciones tradicionales de produccidn

y de tenencia de la tierra. Y aln cuando durante los Gltimos ocho ahos
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cada uno de los paises ha redoblado sus esfuerzos para colocar productos
industriales en el exterior, debe recordarse el alto contenido tecpolégico
y de insumos importados que contienen dichos productoé.

99, En lo que se refiere al posible comportamiento del financiamiento
externo en el futuro econdmico de la regidn, se han hecho dos proyecciones.
La primera, congruente con una hipdtesis optimista respecto a la recupera-
cidn de la economia internacional, implica un aumento promedio anual de los
flujos netos de fuentes privadas similar al observado durante los primeros
cuatro afios de la década anterior, antes de los primeros signos de cambios
en el mercado internacional de capitales. La segunda alternativa significa
aceptaf los &rdenes dé magnitud que actualmente estin manejando los bancos
del sistema financiero de los Esfados Unidos y algunos centros de investi-
gacidn, y significa un aumento promedio anual del orden de 77 en el flujo
neto de fuentes privadas. A ello se agregd el aporte de las fuentes
oficialés partiendo de una apreciacién muy preliminar sobre la disponibi-
lidad de fondos dé los organismos financieros internacionales y una actitud
de apoyo mesurado por parte de la comunidad econdmica internacional.

100. Las anteriores préyeéciones se contrastaron con los requerimientos de
la regidén en materia de reconstruccidn econdmica en dos de los paises
(Nicaragua y El1 Salvador), la reorientacidén del estilo de desarrollo de 1la
regiéﬁ y los compromisos que ya adquirid para el resto de la década.

101. Al comparar ambas magnitudes, se deriva una diferencia tan importante
que conduce a concluir que aiin no se han expresado con toda magnitud los
esfuerzos que tendrid que realizar la regidn tan s6lo para recuperar los

niveles de bienestar alcanzados antes de la presente crisis. De hecho
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éon la mejor hipStesis respecto- al financiamiento externo y al comporta-
miento de las exportaciones y‘considerando que las futuras renegociaciones
no empeoren el perfil actual de la deuda externa, los requerimientos de la
regidén resulltan entre 307 y 457% superiores a lo que puede esperarse.

102. En ese contex;o, se conﬁidera que al menos durante lo que resta de la
dééada,'el financiamiento externo debera jugar.un importante papel tan sélo
para que no continue deteriordndose el bienestar del centroamericano
promedio y las relaciones financieras de la regidn.

103. Ahora bien, lo anterior se enfrenta a una realidad financiera inter-
nacional en extremo dificil, no s0lo porque se han terminado de asimilar
los efectos del masivo excedente petrolero, de manera que en el futuro no
podrd esperarse una alta disponibilidad de capital en los mercados inter-
nacionales, sino también porque dadas las circunstancias actuales de
iliquidez financiera e inestabilidad socio-politica de la regidmn, parece
dificil pedir al sistema financiero privado una contribucidn importante.
104. De consiguienfe, aquel importante papel que se estima deberd jugar

el financiamiento externo en el futuro econdmico de la regidn debe ubicarse
en las fuentes multilaterales y bilaterales oficiales, instituciones

cuya motivacidn econdmica es solamente una de las que determinan sus

operaciones.
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V. CONCLUSIONES

De las consideraciones anteriores, y del examen de los cuadros
estadisticos confenidos en el anexo, se desprende una serie de conclu-
siones de las cua}és se destacan las siguientes: .

1; La economia centroamerianualogré un'proloﬁgado crecimiento desde

la postguerra hasta mediados de la década de los afios setenta.

2. Tres factores dé expansién se reforzaron o compensaron entre si
durante ese largo periodo: el sector externo, la inversidn --especialmente
la pGblica-- y el proceso de“industrializacién.

3. El sector piiblico asumid un activo papel en la promocidn y orientacidn
del desarrollo, lo cuadl se tradujo en el aumento, modernizacidn y comple-
jidad institucional que requirid una expansidn del gasto piblico.

4, No obstante todo lo anterior, dadas las caracteristicas del estilo de
desarrollo de la regidn ——en general excluyente y aditivo——'y a pesar de
los logros en materia de crecimiento, no mejoraroh, y en alguﬁos casos
empeoraron las condiciones relativas de los grupos m3s pohres, y algunos
déficits sociales subsistieron cuando no se ampliaron.

5. El financiamiento externo jugd un papel import;nte en los efectos

de quellos factores de crecimiento por cuanto complementd los recursos
propios del sector piublico para ampliar su papel rector de desarrollo,
contribuyd de manera decisiva en la ampliacidn de la infraestructura
econdmica, ¥y cubrid el sistemd@tico desequilibrio externo de la regién.

6. -La inestabilidad de la economia internacional, prclongacidn de los
obstaculos que enfrenta el proceso de integracién y problemés socio-

politicos nacionales condujeron a un debilitamiento de la economia,

especialmente a partir de 1979.
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7. (Conforme se fueron agudizando los desequilibrios financieros,
especiialmente el del sector externo y el de las finanzas piblicas, los
paisess de la regidon buscaron fondos externos que aliviaran la situacién
mediamte la contratacidon de financiamiento con fuentes privadas.

8. Ese financiamiento se utilizd principalmente para cubrir la brecha

exterma y liquidar compromisos previamente adquiridos, derivados del

desequilibrio comercial, antes que para ampliar la capacidad productiva de
los paises.

9. En vista de que tales recursos se contrataron a plazos cortos y a
tasas de interés variables, en poco tiempo el servicio de la deuda
revirtid el problema y agudizd los desequilibrios financieros, sobre todo
despu&s del espectacular creéimiento de las tasas de interés en los
mercados internacionales.

10. Lo anterior junto con la permanencia del desequilibrio comercial,
algunas fugas de capitales y una menor disposicidén del sistema financiero
intermacional paré ampliar el financiamiento neto de la regidn, ha conducido
a una dificil situatidén de caja ——en términos de reservas monetarias
internacionalgs—— en todos los paises del drea.

11. Z=n los afios recientes, gradualmente se fue reduciendo el esfuerzo
interno de desarrollo, y el financimiento externo se transformd de un

factor complementario al elemento basico del proceso de acumulacidédn. Ello

‘implica que debe reconocerse que durante ese periodo se incurrié en una

politica irreflexiva de endeudamiento ‘externo.

12. Las perspectivas son diferentes para los disfintos paises pero todos
ellos deberén enfrentar, en lo que resta de la presente década, un periodo
critico mas o menos largo, a un plazo inmediato para algunos y mi3s largo

para otros.



.

- 42 -

13. Todos los factoress susceptibles de ser extrapolados permiten concluir
que las perspectivas eaonégicas de la regidn son sombrillas y que, por lo
tanto, ain con un redobilado esfuerzo interno tendrdn dificultades para
cumplir con sus compromisos financieros futuros a menos que se cuente

con nuevo flujo de capittal externo.

14. E1l endeudamiento fwturo de la regidén deberid estar sometido a la
disciplina de una bien definida politica de endeudamiento sobre la base de
un conjunto de principi®s para no empeorar la situacidn en un plazo mayor.
15. En cuanto al origem externo --acreedores—- deberfa recurrirse al
financiamiento de fuentes privadas Unicamente para refinanciar el monto
actualmente adeudado y para financiar proyectos altamente productivos,

con resultados a corto plazo y efectos positivos en t8rminos del balance

comercial externo. De consiguiente deber3d privilegiarse el uso de finan-

ciamiento externo de fuentes oficiales, y priorizar los proyectos que tengan

un efecto superavitario en el sector externo.

16. En cuanto al destino interno de esos recursos --deudores—- en primer
lugar, deberé‘preverse que los nuevos fondos que se obtengan se destinen
a proyectos que tengan un impacto en el aumento de las exportaciones o
reduccién de las importaciones, y cuyo periodo de duracidn sea congruente

con el de los fondos adquiridos.

17 También deberd considerarse que la carga que se derivard de los nuevos

fondos no empeore los desequilibrios financieros internos. Ello implicari
en algunos casos revisar drdsticamente el destino del financiamiento

segd ea el bierno central, las abli i
externo segin se 1 go central, empresas publicas o el sector

privado. En segundo lugar, esfuerzos para dotar de elasticidad a la
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estructwra tributaria a manera de aumentar la capacidad financiera propia
del gobierno central. En tércer lugar, conducir a las empresas piablicas
hacia un: equilibrio financiero estable, ya sea aumentando la eficiencia
de las miismas o revisando la politica de precios y tarifas. Y en cuarto
lugar, mantener un mayor control sobre el flujo, caracteristicas, y

destino de los fondos externos que recibe el sector privado.
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ANEXD L

VARIABLES UTILIZADAS EN EL ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO

EXTERNO DE CENTROAMERICA

VARIABLES MACROECONOMICAS (En millones de ddlares)

DXT
DXG
DXGD
DXP

PIB

GG

1G
IP

DCC

FNX
IX
ADXT

ADXG
DDXG
DDXG12
DDXG3

AM

INT

Deuda externa total (desembolsada)

Deuda externa publica contratada

Deﬁda externa publica desembolsada

Deuda externa privada

Producto interno bruto a precios corrientes
Poblacidn

Gasto piiblico a precios corrientes
Inversién intermna bruta

Inversidén piublica

Inversidn privada

Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

Aumento de reservas internacionales

Flujo neto de fondos externos

Inversidn externa directa

Utilizacidn neta de préstamos externos
Utilizacidn neta de préstamos publicos
Utilizacidén neta de préstamos privados
Utilizaéién bruta de préstamos del gobierno

Utilizacién bruta de préstamos del gobierno de fuentes
oficiales

Utilizacidn bruta de préstamos del gobierno de fuentes
privadas

Amortizacibn de la deuda piblica

Intereses de la deuda piiblica
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23 GKGC
24 FXGC
25 XBS
26 XBSRM
27 DGC
28 MBSRM

Gastos de capital del gobierno central

Financiamiento externo bruto del gobierno central
Exportacidn &e bienes y servicios a precios corrientes
Exportacidn dé‘bieﬁes y servicios al resto del mundo
Déficit presupuestario del gobiermo central

Importacidn de bienes y servicios del resto del mundo

II. VARIABLES SEGUN DEUDORES (En miles de dbélares)

Deuda piiblica o garantizada por el Estado

29 SDD
30 DXGH
31 DDXGH
32 AMT
33 INTT
34 S

C Deuda del

Saldo de la deuda desembolsada

Saldo de 1la deuaa contratada
Desembolsos

Amortizaciones

Intereses

Servicios

gobierno central

35  SDDC
36 DXGC
37 DDXGC
38 AMC
39 INTC
40 sC

Saldo de la deuda desembolsada
Saldo de la deuda contratada
Desembolsos

Amortizaciones

Intereses

Servicios

Cl Deuda del gobierno central con fuentes multilaterales

41 SDDC1
42 DXGC1
43 DDXGC1
L4 AMC1
45 INTC1

46 scl

Saldo de la deuda desembolsada
Saldo de 1la deuda contratada

Desembolsos
Amortizaciones
Intereses

Servicios.
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47
48
49
50
51

52

53
54
55
56
57

58

59
60
61
62
63

64

65
66

67
68
69
70

C2 Deuda del gobierno central con fuentes bilaterales

SDDC2 Saldo de la deuda desembolsada
DXGC2 Saldo de la deuda contratada
DDXGC2 Desembolsos

AMC2 Amortizaciones

INTCZ' Intereses

sc2 Servicios

C12 Deuda del gobierno central con fuentes oficiales

SDDC12 Saldo de la deuda desembolsada
DXGC12 Saldo de la deuda contratada

DDXGC12 Desembolsos

AMC12 Amortizaciones
INTC12 Intereses
SC12 Servicios

'C3 Deuda del gobierno central con fuentes privadas

SDDC3 Saldo de la deuda desembolsada
DXGC3 Saldo de la deuda contratada
DDXGC3 Desembolsos

AMC3 Amortizaciones

INTC3 Intereses

SC3 Servicios

E Deuda de empresas publicas y resto del gobierno

SDDE Saldo de la deuda desembolsada
DXGE Saldo de la deuda contratada
DDXGE Desembolsos

AME Amortizaciones

INTE Intereses

SE Servicios
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71

72

73

74

75

76

77
78
79
80
81

82

83
84
85
86
87

88

89
90
91
92
93
94

El Deuda de émpresas piblicas y resto del gobierno con fuentes
nmultilaterales
SDDEL Saldo de la deuda desembolsada
DXGE1 Saldo de la deuda contratada
DDXGE1 Desembolsos
AME1 Amortizaciones
INTEL Intereses
SE1 Servicios
E2 Deuda de empresas piblicas y resto del gobierno con fuentes
bilaterales
SDDE2 Saldo de la deuda desembolsada
DXGE2 Saldo de la deuda contratada
DDXGE2 Desembolsos
AME2 Amortizaciones
INTE2 Intereses
SE2 Servicios
E12 Deuda de empresas piublicas y resto del gobierno con fuentes
: oficiales
SDDE12 Saldo de la deuda desembolsada
DXGE12 Saldo de la deuda contratada
DDXGE12 Desembolsos
AME12 Amortizéciones
INTE12 . Iﬁtgreses
SE12 Servicios
E3 Deuda de empresas-publicas y resto del gobierno con fuentes
privadas
SDDE3 Saldo de la deuda desembolsada
DXGE3 Saldo de la deuda contratada
DDXGE3 Desembolsos
AME3 Amortizaciones
INTE3 Intereses
SE3 Servicios



P De:muda del sector financiero y de empresas privadas garantizada
por el Estado

95 SDDP Saldo de la deuda desembolsada
‘96 DXGPP Saldo de la deuda contratada
97 DDXIGP Desembolsos

98 AMP Amortizaciones

99 INTP Intereses
100 Sp Servicios

Pl Deuda del sector financiero y de empresas privadas garantizada
por el Estado, con fuentes multilaterales

101 SDDP1 Saldo de la deuda desembolsada
102 DXGP1 Saldo de la deuda contratada
103 DDXGP1 Desembolsos

104 AMP1 Amortizaciones

105 INTP1 Intereses

106 - Spl Servicios

P2 Deuda del sector financiero y de empresas privadas garantizada
por el Estado, con fuentes bilaterales

107 SDDP2 Saldo de la deuda desembolsada
108 DXGP2 Saldo de la deuda contratada
109 DDXGP2 Desembolsos

110 AMP2 Amortizaciones

111 INTP2 Intereses

112 SP2 ' Servicios
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114

115

116

117

118

119

120

121

122

123

124

III.

125
126
127
128
129

130

P12 Deuda del sector financiero y de empresas privadas garantizada

SDDP12

DXGP12

DDXGP12

AMP]12

INTP12

SP12

por el Estado, con fuentes oficiales

Saldo de la deuda desembolsada
Saldo de la deuda contratada
Desembolsos

Amortizaciones

Intereses

Servicios

P3 Deuda del sector financiero y de empresas privadas garantizada

SDDP3
DXGP3
DDXGP3
AMP3
INTP3

SP3

por el Estado, con fuentes privadas

Saldo de la deuda desembolsada
Saldo de la deuda contratada
Desembolsos

Amortizaciones

Intereses

Servicios

VARIABLES SEGUN AGREEDORES (En miles de ddélares)

1 Deuda piiblica o garantizada por el Estado, con fuentes multilaterales

SDD1

DXGH1

DDXGH1

AMT1

INTT1

S1

Saldo de la deuda desembolsada
Saldo de 1la deuda contratada
Desembolsos

Amortizaciones

Intereses

Servicios



2 Deuda publica o garantizada por el Estado con fuentes bilaterales

131 SDD2 Saldo de la deuda desembolsada
132 DXGH2 Saldo de la deuda contratada
133 DDXGH2 Desembolsos

134 AMT2 Amortizaciones

135 INTT2 Intereses

136 52 Servicios

12 Deuda pﬁblica o garantizada por el Estado con fuentes oficijales

137 SDD12 Saldo de la deuda desembolsada
138 DXGH12 Saldo de la deuda contratada
139 DDXGH12 Desembolsos

140 AMT12 Amortizaciones

141 INTTI12 Intereses

142 S12 Servicios

3 Deuda pdblica o garantizada por el Estado con fuentes privadas

143 SDD3 Saldo de la deuda desembolsada
144 DXGH3 Saldo de la deuda contratada
145 DDXGH3 Desembolsos

146 AMT3 Amortizaciones

147 INTT3 Intereses

148 S3 Servicios



