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INTRODUCECETON

El objeto del presente trabajo 88 presentar el fendmeno del en-
deudamiento externo de nuestro pals, en la parte que se refiere a laos --
préstamos internacionales a largo plazo,

para tal fin, fue necesario investigar la evolucidn histdrica -
de nuestra deuda externa, logrdndose obtener en ssta forma una i1imagen --
global del fendmeno apuntado, asi{ como también el conocimiento de algu--
nas caracteristicas especiales del mismo.

Dado que en los Ultimos afios se ha advertido un aumento conside
rable en la obtencidén de préstamos extranjeros, por parte de El Salvador,
nuestro andlisis de las incidencias econdmicas de tal endeudamiento se 11
mitd precisamente a esa época, copcentrdndose la atencidn en la forma gue
dichos capitales particaipan en la composicidn del ahorro externo, asi co-
mo en la capacidad de nuestra economia para hacer frente al servicio de =~
@sa deuda.

Por otra parte, se creyd necesario incluir en este estudio, al--
gunas consideraciones sobre las posibles causas del endeudamiento externo
zn los paises en desarrollo, particularmente los de América Latina, Esto
asi, porque nos da la capacidad de saber cudles son, &l mismo tiempo, las
darreras del desarrollo ccondmico de dichos paises -~ incluyendo el nucs--
tro-, asi como también, nos permite la posibilidad de medir la importan--
1a relativa de los préstamos extranjeros, como coadyuvantes ;e ese desa-
rrollo,

Y por dltimo, se considerd oportuno prescentar en este trabajao, -
las posibilidades del f inanciamiento externo para nuestro pais, tanto a -

orto como a largo plazo.



Sélo me resta confiar cntonces, que el desarrollo de este tema -
sirva por lo menos para estimular a ctros a anpalizar, en mejor forma, es-
te aspecto de tanta importancia para el futuro econdmico de nuestra Na---
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I - CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LQS PRESTAMOS INTERNMACIONALES
Y LOS PAISES EN DESARROLLO, PARTICULARMENTE LOS DE
AMERICA LATINA

A) GENERALIZACIONES SOBRE LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNG

Es indudable que uno de los problemas que mds afligen a los pai
ses subdesarrcllados es su escasz dotacidn de capital, en relzacidn con -
los demds factores empleados en el proceso de produccidn. Ademds, estos
ltimos son influidos por el primero. Gencralmente la insuficiencia del
factor capital determina la escascz de los otros, por lo menos en la for
ma on que éstos pudieran contribuir eficazmente a i1ncrementar la produc-
c1dn de bicnes y servicros. Tal es ol caso de los pafscs Latinoamerica-
nos .

Con 265.8 millones de habitantcs, América Latina alberga al ---
7.8% de la poblacidn mundial, teniendo ademds una tasa anual dec crecimigen
to del 2,9%, que comparada con el de otras regiones del mundo, resulta -
bastanto clevada.

Por otra parte, sin cmbargo, un clevado porcentaje de dicha po-
blacidn es analfabeta, y la Relacidn de Dcpendencia ha sido calculada --

++
recientemente en un 85%.

+ Ver "Datos bdsicos dc poblacidn cn América Latipna", Publicacidn del Dg
partamcnto de Asuntos Sociales, Unidn Panamericana, Secretarfa General
de la 0EA,Washington D.C.(Datos proyectados para 1969, con basc cn las
dltimas cifras de poblacidn,disponibles en cada pals latinoamcricano),

El porcentaje de la poblacadn latinoamericana con respecto a la mundial
se obtuvo utilizando informacidn de las N.N.U.U.y, contenada cn el Resu-
mido,Vol,I, de la Conferencia Nundial de Poblacidén, 1965,

++ "Datos bdsicos do poblacidn en América Latina", Op.Cit. Tomando e¢n --
cuenta sdlo la poblacidn mayor de 15 afios,en 1960 el porcentaje de anal
fabetos para América Latina ascendia al 33% de su poblacidn total.

"Relacidn de dependencia -85%: poblacidn en cdades inactivas (de manos
de 15 y de 65 y mds) en rclacidn con la poblacidn en edades activas --
(15-64)",




Esta numerosa poblacidn, pues, que para muchos constituye una
de las mds grandes riquezas de la América Latina, lo es, pero sélo po--
tencialmente. Aparte de ser una poblacién demasiado Joven, lo que sig-
nifica una tremenda presidn sobre la econdmicamente active, esta masa -
de trabajadores no es capaz, inmediatamente, de responder a las caracte
risticas exigenciasde un proceso de industrializacidn.

Efectivamente, dicho proceso exige cada vez mds la elevacidén
del nivel educativo de las masas trabajadores, a fin de que éstas pue--
dan ser capaces de asimilar las nuevas técnicas de produccién. En gene
ral, para que América lLatina pueda participar efectivamente de los fru-
tos de la tecnologfia, tendrd quc ampliar las bases de su aptaitud cienti
fica, lo cual implica, naturalmente, fuertes inversiones de capital.

Por razones obvias, dichas inversiones no puecden esperarse de
la 1niciativa privada, La responsabilidad mayor recae entonces, en los
gobiernos latinoamericanos. Sin embargo, éstos, en general por la fal-
ta de recursos y no en pocos casos por maliciosa dejadez, han descuida-
do cste aspecto de vital importancia para el desarrollo de la regidn.
Observamos por e jemplo, que mientras Estados Unidos invierte en educa--
cién $56.00 al afio por habitante, Bolivia sdlo destina $1.9; Argentina
$4.8; Brasil $11.2 y E1 Salvador $7.6"

Estas solas comparaciocnes bastan para comprender el tremendo
ssfuerzo gue los latinoamericanos debemos realizar en el campo de la --

educacién., Aparte de la poblacidn, Latinoamérica tiene también otras -

+ Ver Y"Situacidn Econdmica de América Latina", del Dr.pPicrre Goctsching
Trabajo publicado por la Facultad de Economia de la Universidad de E1
Salvador, en noviembre de 1962.

La cifra para E1 Salvador se obtuvo del Presupussto Gencral de la Na -
cidn, para 1968



grandes riguezas potenciales que sdlo ecsperan la accidén del hombre, me-
diante sus mdguinas, sus inventos, en fin, su tecnologia, para incorpo-
rarse a los recursos reales de su marco econdmico.

Comparada con ol territorio mundial, esta regidn con sus 20 -
millones de Km,2, constituye aproximadamente el 15% de la extensidn to-
tal de aquél. No obstante, de ese vasto espacio que es Latinoaméraica,
dnicamente el 5% se utiliza para cultivos agricolas, lo que resulta su-
mamente bajo si lo comparamos con el caso de Europa, en donde las tie--
rras agricolas ocupan el 37% de su extensidn territorial, o con Estados
Unidos en donde se utiliza para fines agricolas el 21% de su espacio --
geogréflco.+

Claro que en este caso no sdlo la insuficiencia de capital -~
determina la baja actividad agricola. También existe un problema de ca
rdcter institucional que, Junto con la exigua dotacidn del factor capi-
tal, constituyen verdaderas trabas para el desarrollo del sector agrico
la, especialmente de los rubros gue no corresponden al llamado "sector
exportador" de estas economias. e refiero a la forma de tenencia de -
la tierra y sus consecuencias econdmicas y sociales, En efecto, los --
paises latinoamericanos sufren de los males causados por una parte, por
los latifundios, en los cuales s¢ advierte una inadecuada utilizacidn -
jel factor ticrra; y por otra, la existencia de una gran cantidad de pge
juefias propiedades, en donde el trabajo aplicado a ellas por el grupo -
"amiliar opera con rendimientos decrecientes y hasta negativos, cs de--
ir, que si alguno o varios miembros de ese grupo que trabaja en la par

zela, so ebstuvieran de ello, seguramente se obtendrfa por lo menos un

+ Ver Pierre Goetsching, op-cait.



1gual rendimientc en la cxplotacidn.

Lo anteriormente expresado vale tanto para un pals territorial
mente grande, o para otro pequefic, Para el caso, tomemos como ejemplo
a Brasil y E1 Salvador. En el primero de los palses citados, de un to-
tal de 2 milloncs cien mil explotaciones, el 51% corresponde a aquellas
jue no pasan de unz extensidén de 20 hs., y en conjunto,a penas constitu
yen el 3.3% de la superficie total explotada. Por el contrario, el ---
36,4% de este mismo total lo ocupan las explotaciones de mds de 2.500 -
1S., las cuales, del ndmerc de explotaciones no constituyen mds que el
].S%T En E1 Salvador, pals de tan escaso terraitorio, la situacidn cs -
también preocupante: de un total de 174.204 explotaciones, el 92.3% co-
cresporde a pequefias parcelas cuya extensidn promedio se ha calculado a
Jenas en 2 hs., lo que implica que en conjunto no represcntan mds del -
24% de la superficic total explotada, aproximadamente. En cambio, el -
Jo.1% (equivalsnte cn nlmeros absolutos a 145 explotaciones, del total -
ie 174,204 quec antes mencionamos), corresponde a aquéllas cuya extensidn
sromedio se ha estimado en 2,100 hs., aprox1madamente.++

Los ejemplos znteriores nos domusstran en forma patética lo -
jue estd sucediendo en el agro latinoamericano. Pero no solamente en -
la actividad agricola se desaprovechan recursos. Se asegura quoc Lati--
oamérica posce grandes reservas minerales gue no estdn saiendo explota-
las; a nadie escapa que las grandes solvas sudamericanas han sido poco
.nvestigadas en sus posibles riquczas minerales; muy poco se ha logrado

'n la utilizacidn de los recurses hidrdulicos, etc.

Ver Pierrc Goetschain, op-cit.

.+ Datos obtenidos de "Formas de Tencncia de la Tierra y Algunos Dtros
Aspectos de la Actividad Agropecuaria", trabajo realizado por cl Dr.
Rafacl Menjivar.



Hasta agui mi intencién ha sido presentar, aunque cn forma sg
mera, un hecho generalmente aceptado por los economistas: gusc América -
Latina necesita fucrtes inversiones de capital que dinamicen sSu Proceso
de desarrollo; es decir, gque propicie la basc de sustentacidn de un pro
ceso 1ndustrial, diversificando y tecnificando la agriculturaj; que am--
plie en su verdadero sentido ccondmico los mercados internos, para asi,
a su vez, estimular el ahorro y la inversidén internos. Todo esto sin -
embargo, sin menoscabo de las urgentcs reformas institucionalecs quo es-
tos paises necesitan, sin lo cuzal, lo anterior no scria posible.

Acordec con lo antes expuesto, vieno ahora lo mds importantc,
Lémo se han financiado - en la parte que se haya hecho - y se seguirdn
financiando esas Inversiones? No hay duda que se trata de un gran pro-
blefma financiero. Durante las Ultimas décadas, los paises latinoameri-
canos estdn sufricndo un grave deterioro on su relacidn de intercambio
internacional, cspccialmente en aquellas productos de exportacidn que -
para muchos de zstos paises constituye su princaipal fuente de financia-
miento.

También, pare agroavar mds la situacidn, s un hecho comprgoba-
do gue existon considerables fugas de capital hacia los palscs desarro-
llados, espccialmente a Estados Unidos. Si1 ademds de estos dos fendmo-
nos que hemos sefialado, consideramos el hecho de que en casi todos es--
tos pafses existen poderosas oligorquias, que sistemdticamonte so oponcn
a la realizacidén de las reformas econdmicas y sociales necesarias para
dotar a dichas cconcmizas dc una mayor capacidad para lograr su dosarro-
llo, podemos enteonccs afirmer que esa trilogfa ~deteriorc de la rela---
cidn de intercambio internacional, fuga de capitales, statuo quo~ cons

tituyen las prancipales causas inmediatas dgl ondeudamiento cxterno, --



en los Ultimos afios., Efcctivamente, los gobiernos latinoamericanos dqua
en mayor o menor grado son los responsables dol planeamiento del proce-
so de desarrollc de sus rospectivos palses, ante la imposibilidad de --
llevar a cabo reformes profundas en lo econdmico y social; preosionados
por las exigencias de una poblacidén que crece aceleradamente; afccta---
dos por desequilibrios crénicos en sus balanzas dec pagos, no les gueda
mds remedip que recurrir a2 la ayuda externa, por mds quec ésta compromo-
ta la independencia econdmica y aln politica do sus naciones.

Voy a referirme brevemonte, a los aspcctos de la fuga de capi

tales y la declinacidn de la relacidn del intercambia ainternacional.

FUGA DE CAPITALES. Buscando tal vez mejores oportunidades de

inversidén, o simplemente para mantenerse scguros en los bancos dol exte
rior, fuertes sumas de capital emigran de los palscs subdesarrcllados -
hacia los grandes centros industriales del mundo, o a Suiza, pafs al --
que significativamente se menciona muy @ menuda con relacidn al fendme-
nono que nNos ocupa.

Algunos destacados economistas latinoamericanos cstiman quo -
esas salidas sc han operado en magnitudes tan grandes, que si csos capl
tales se hubiescen destinado, dicon, para proyectous de desarrollo econd-
mico de la regidn, otro serfa en estos momentos el panorama general de
la misma. VlIctor L. Urquidi, haciendo algunas consideracioncs sobre la
necesidad de capitales en América Latina, aborda el tema que tratamos -~
cuando dice: “,, ademds, si el capital expatriado regresara a América -
Latina adn e¢n cantidades modestas, serfa un factor con quo sc contaria

+
para hacer frente a las necesidades de inversidn". Pero os déste un tg

+ "Viabhilidod Econdmica de Amdérica Latina", Vlctor L. Urquidi. Fondo -
de Cultura Econdmica.



ma de polémica., [Generalmente economistas de los pafses industriales -
opinan gue muchzs de las afirmaciones al respecto, son temcrarias; que
se han exagerado les cifras; que es un hecho dificil de investigar y -
gue muchos datos sobre ello se han obtenido con andlisis muy superfi--
ciales. Sin embargo, ellos mismos también reconocen que se han lleva-
do a cabo salidas de capital, principalmentc de los paises latinoameri
canos, a los pafses industriales, especialmente a Estados Unidos. Sc-
gln investigaciones hcchas por el sefior Poul Host Madszn - Director Au
x1liar del Departamento de Investigacidn y Estadistica del FMI-, en el
porfodo de 12 afios comprendido de 1952 a 1963, hubo una salida de capi
tal privado de los palses latinoamericanos hacia Estados Unidos, por -
un valor de 1.200 millones de délares. Merece ser citada también una
reciente investigacidn llevada a cabo para determinar la magnitud de -
la salida dc capitales de Venezuela, en la cual se constatd que en sd-
lo 2 afios (1961 y 1962) emigraron de ese pafs 650 millones de ddlares,
salida neta que no incluye naturalmente las divisas necesarias para pa
gar deudas comerciales, o la deuda pdblica externa.  © Seglin el autor -
de esta i1nvestigacidn, contrariamente a la opinidn pldblica venezolana,
cuya creencla 8s de que unas pocas familias ricas de Venczucla son las
responsables de esta fuga de capitales, el examen de los registros ---
bancarios demuestran que por cl contrarig, ha sido un gran ndmero de -
pequefios ahorradores los que, on csos afios, incrementaron considerable
mento las tradicionales remesas al exterior. Sin embargo, por lo monos
Host

+ Ver articulo de Poul Madsen titulado Cudl es la magnitus de la fuga
de capitales de los paises en desarrollo? Publicado en la Rev. "Finan-
zas y Desarrollo", Vol, II, Ndmero 1, de marzo de 1965.

++ Ver "La Fuga de Capital en Venezuela, 1961-1962%. Investigacaidn rea

lizada por John P. Pouwelson (Economista Norteamericano). Publicado en
El Trimestrc Econdmico, Enero-Marzo de 1964, Ndmero 121.



en algqunos casos, parcece existir cierta co-relacidn entre esta clase de
movimientos de capital y cl acontccimiento de algdn suceso politico in
terno del pais quec experimenta dicha salida de capital; por lo que se-
ria fdcil suponer gue agqui se trata de remesas al exterior ordenadas -
por personas acaudaladas quo deciden poner a buen cubierto sus fortu--
nas, temerosas de la instauracidn de gobicrnos Yreformistas",

No hay duda que fugc de capitales hubo y seguird habiondo
en Latinoaméricc., a pesar de los contro{cs de cambilo. Pero, cen la ---
cuestidn que nos ooupa, hay un fendmeno que ha contribuido mucho mds a
agravar la precaria situacidn econdmica de la regidn, sujetdndonos en

mayor medida a2 la ayuda externa para lograr nuestro desarrollo: me re-

fiero al deterioro de la "Relacidn de Intercambio Internacicnal%.

£l informe del GATT de 1959, nos refuerza esta opinidn ---
cuando dice: "...que durante el perfiodo 1953-58, cada una de las regio
nes no i1ndustrializades importd mds manufacturas de las quc podria fi-
nanciar con sus 1ngresos corrientes. La porcidn gue csas regibnes en
conjunto, pudieron fipanciar con ingresos corrientes por exportacidn,
descendid durante el perlodo 1953-57, desde un 90 a un 60% aproximada-

mente, implicandc dsto un aumento considerable en que deberlan depen--

der del capital externo®.

flucho se ha escrito y bastante trabajos de investigacidn -
so han realizado, con el objuto de demostrar que ha ocurrido un dete=-
rioro sccular dc los precios de lgs productos primarios en e] mercado
mundial, y que por el contrario, los precios de los productos manufac-

turados que concurren 2l mercado mundial desde los paises industriales,

+ Cita hecha por Warner Baer cen su trabajo "La Economia de Prebish y do
la CEPALY, publicedo en E1 Trimestre Fcondmico, No.l11l7.



o han permanecido constantes o han aumentado a pesar de los grandes --
aumentos en la productividad gue, de existir condiciones competitivas
dentro de las cconomias industriales, supondria una baja en los pre---
Cl0S., oo

Para reflejar lo anterior, veamos algunos Indices que han
sido calculados par Instituciones cuya experiencia en estc campo nes -
brinda toda la confiznza: en primer lugar tenemos un estudio de las --
Naciones Unides gue comprende un perfcodo de 77 afios, desde 1870 hasta
1947, en dcnde se demuestra claramente la tendencia hacia la baja de -~
los iIndices de precios de los productos pramarios en relacidn con los

precios de los productos industriales, asi:

Relacidn entre Precios de Productos Primarics vy

Bienes Manufacturados (1876-80 = 100)

Cantidad de Productos tecrminados
que pueden obtenerse a cambic de
una cantidad dacda de productos -

Pcriodos primarios
1876-80 100
1881-85 102.4
1886-90 96.3
1881-95 S0.1
189¢-1900 87.1
1901-05 84.6
1906-10 85.8
1911-13 85.8
1924-25 67.3
1926-30 73.3
1931-35 62.0
1936-38 64,1
1946-47 68.7

FUENTE: "Post-War Price Relations in Trade Between Underveloped
ard Industrialized Countries", 23 de fcbrero de 1949,
Naciones Unidos,

También el Fondo Monetario Internacional, tomando como ba-

se 1953 = 100, ha calculado una seric de Indices de la relacidn de in-



tercambio para lcs pelses latinoamericancs, durante la ddcada 1950-59,
Para 1950, el Indice estaba cn 108 puntos, subiendo al mdximo de 110 -
en 1954 y bajando abruptamente hasta 86 en 1959, Por el contrario, --
1gual clase de Indices refleja para los paises industriales, cn la mis
ma época, un comportamicnto ascendente con respecto a los productos --
manufacturados, En Estados Unidos, el indice sube de 100, a 109 en --
1959; en Europa QOccidental pasa de 99 a 105, en los mismos afios, Yy en
Inglaterra el cocmportamiento es similar, cuando de un valor . 100 que
tenfia el indice en 1956, llega a 111 en 19597,

El valor de los datos anteriores radica, sin embargo, en -
comprender la magnitud de bienes y servicios que los palses sxportado-~
res de productes primarios han dejado de obtener, pues al declinar 1los
preccios de sus exportaciones, obviamente ha disminuido su capacidad de
importacidén. A este respecto es revelador un cdlculo hecho por la ---
CEPAL referente a Argentina; basdndose en un indice de precios de 1n--
tqugmgagixijggé:igzgi_se ha calculado un efecto negativo de la rela-
c1dn de intercambio para el periodo 1953-1957, por valor de_EZ:EEE mi-
llones de ddlares de 1950, Es decir, de acuerdo con este cdlculo, sé-

lo en Argentin2 se ha perdido por el motivo apuntado, una contidad de

délares supericr 2 los 20 mil millones guc originalmente cl Gobierno -
de Estados Unidos prometid en el plan ds la "Alianza para cl Progreso",

a fain de contribuir 2l desarrollo econdmico y social de toda la regidn

latinoamericana.

+ Informacién utilizada por D.F. Maza Zavala en su trabajo "lLa Relacidn
ds Intercambio de Venezuela", publicada en E1 Trimeslre Econdmico, No
124,
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S
Es en el tipo de investigaciones antes sefialado, donde el

aportsodal seflor Radl Prebaish desdeQSU prominente posicidn en la CEPAL,
ha sido realmente valioso; tanto, que ya no se considera como una Sim-
ple posicidn académica, sino como un cuerpo doctrinaric aplicable a la
economia de los paises subdesarrollados, que en las condiciones actua-
les giran fatalmente a{rcdedor de los grandes centros industrialses. =

Dicho cuerpo de doctrina reviste para nosotros la mayor importancia, -

puesto que cstd basade procisamente en la experiencia latincamericana,

B) LOS PRESTAMOS INTERNACIONALES EN LATINODAMERICA

Al considerar las tipicas condicionos de subdesarrollo de
los palses latinoamericanos, y doscontando los inherentes problemas --
que 1mpiden la formacidn de capital por sus propias fuorzas econdmicas,
podria pensarse que el capital fordneo tampoco ha intervenido en la ag
tividad econdmica de la regidén. En realidad si1 lo ha hecho. Lo ﬁue -

sucede en este caso es que la orientacidn que se le ha dggo a la inver

’ V!

]

s1dn extranjera no ha sido la que demandaban las necesidades de nues--

z A
tro desarrollo econdmico; pero también, adn Cuandowan algunos paiscs -~

—

la inversidn extranjera llegd a aumentar la capacidéaxproduptlva de --
sus palses, ya sea mediante la instalacidn de fdbricas, de empresas hi
droeléctricas o de mejoras en general de la infraestructura econdmica,
los recursos propios gue quedaron asi liberados y gue hubiseran servido

)
para reforzar los mismos u otros proyectos de desarrollo, o sc destina

N,
e (D

ron a la importacidn de bienss puramente de consumo, S}U)agregar nada

al aparato productor, o simplemente se expatriaron por diferentes cau=
)]
[y

sas que ya conocemos. £n esta forma, la partlc%paoldn del capital ex-
L]

torior en el desarrollo ccondmico se anula, o por lo menecs baja sensi-~

blemente. "
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Adn cuando escasean las estadisticas gue muecstran el movi---
miento de capitales extranjeros hacia Latinoamdéraica, hay algunas cifras
obtenidas por las Nacionvs Unidas que nos dan por lo menos una idea de
la magnitud de tales movimicntos.  Asi tenemos, cn lo que respocta --
dnicamcnte a inversiones directas, gue de 6.000 millones de dblares es
timado para cl afioc de 1946, dichas inversiones llegan a la cifra apro-
ximada de 13.000 millones en 1958. Victor L. Urqu1d1,++ auxiliado con
datos de la CEPAL, calcula para 1959 una cifra de 13.600 millones de -
délares cn invecrsicnes extranjeras directas.

Esas invcrsiones estaban localizadas principalmente en 5 pail
ses:Venezuela, Brasil, Cuba, Mdxico y Chile -un poco mds del 60% de la
inversidn total sc oncontraba en estos paises-. Un dato importonte lo
constituye el hecho de que cl 60% aproximadamente del total para 1959,

eran inversiones directas norteamericanas, o sea una cantidad aproxima

da de 8,160 millones de ddlares, cuyo destino cra el 51gulente:+++
Destino paiscs %
Industria Pelrolera Venezuela 36
Industria Manufacturcra Brasil,México,principalmente 17
Produccién Mineromstalldrgica Chile, Perd y Mé&xico, princi-
palmente 15
Servicios Pdbliccs (energila
y transporte) Cuba, principalments 13
Comercio,agricultura,otros Varios paises 19

+ Ver "Las Inversiones Privadas Extranjeras en la Zona Latinoamcricana
de Libre Comercio%, Naciones Unidas, Diciembre de 1960,

++ Ver "VYiabilidad Econdmics do Américe Latina®, pdg. 52, Fondo de Cud=
tura Econdmica.

+++ Ver "Yiabilided Econdmica de América Latina", Pdg. 52, Fondo de --
Cultura Econdmica.
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Sin contar el porcentaje destinado a la agricultura, en el -
cuadro anterior notamos que el 51% de las inversiones se han dirigido
a explotar la actividad del sector exportador. Incluyendo agquélla y
la parte destinada al comercio, determinamos que el 70% de las inver--
siones totales norteamericanas en Latinoamérica -a 1959~ se loctlizan
en sectores econdémicos que no son precisamente los gue dinamizan el --
proceso de desarrollo econdmico de la regidn.

El aspecto anterior, sin embargo, se ha tratado dc remediar
por lo menos en parte, con la contratacidn de préstamos a corto y lar-
go plazo, tanto dc fuentes oficiales como privadas, LCon respeccto a --
los de origen privado, considerando al porfodo de 1947 a 1958, sec ob--
serva una entrada neta de capitales hasta 1955, pues a partir de 1956,
las salidas por concepto de intereses y amortizaciones a dichos prés--
tamos comienzan a ser supcriores a los nuevos prdédstamos contratodcs.,
En total se considora que ha heabido une entraoda neta de capital praiva-
do mds o menos per 1.000 milleones de ddlares, incluyéndoso los crédi--
tos de provecedores industrialss.,

Ha siuo mucho mds importante para Amdrica Latina la parte --
qus se refiere a los prdstamos obtenidos de fuentes oficiales (inclu--
yendo las internacionales). Saiemprc en el periodo antes sefialado, hu-
bo por este rubro una entrada de capitales por un valor aproximado de
3.755 millones de délares, los cuales en su mayor parte corresponden a
contratacionos durante los dltimos seis afios de dicho periodec, o sea -
de 1853 a 1958,

Por otrc parte, c2be sefialar también que en este perfodo, --

las donaciones de gobiernos extranjeros llegaron al orden de los 600 -



millones de délares..

£1 incremento de las entradas de capital en forma de préstamos
especialmente los provenientes de fuentes oficiales, se explicaria natu-
ralmente porque los gobiernos latinoamericanos consideran dichos fondos
mds flexibles, en el sentido de que pueden canalizarlos hacia aqgucellos -
proyectos de 1inversidn de gran interds econdmico y social para sus pai--
ses. Ademds, existen razones especiales por las cuales la inversidn ex-
tranjera directa no cabria esperar. Estas alternativas del financiamien
to externo; asi como las actitudes nacionales hacia él, ss lo que vere--

mos mds adelante, aunque a grandes rasgos.

C) ALTERNATIVAS DC INVERSI ON

Como sefialaba antes, &l notabhle crecimiento de los préstamos -
internacionales como fuente de financiamiento externo, aparic de la fle-
x1bi1lidad que los gobiernos latinoamcricanos creen cncontrar en él, tam-
bién explica ciertes resorvas que determinados sectores interesados guar
dan con relacidén a las 1nversiones directas de capital extranjero.

Es natural, por ejemplo, que los empresarios naclionales rece--
len inversiones extranjeras que lleguen a explotar actividades en las --
cuales ellos estdn ainvolucrados, o simplemente i1nteresados, y; gue supo-
nen una dificil competencia, pues es dable pensar que la empresa fordnea
no sédlo tiene la capacidad financiera para echar a andar el proyecto, s
no también la suficiente experioncia administrativa y técnica, para asc-
gurar su éxito. Por otra parte, también es cierto que existe en estos -
paises cierta actitud popular contraria a esa clase de inversidn, puss -

=
X
la experiencia ha demostrado quc la tendencia ha sido explotar prlnclbai

+ Naciones Unidas, Diciembre ae 1960, op-cite.



mente las actividades primarias de exportacidn, creando ccentros de acti-
vidad econdmica gque poco o nada se han relacionado con el resto del sis-

tema econdmico, de los paises en que operan,

No obstante lo anterior, en algunos casos es dififcil prever ~-
que tipo de inversidn conviene mds a los intereses econdmicos nacionales,
£l scrvicio de los préstamos internacionales, principalmente los de cor-
to y mediano plazo, constituyen cargas pesadas gque disminuyen grandemen-
te la capacidad de endeudamiento externo de un pais; esto es mds eviden-~
te en periodos de contraccidén econdmica, dado el cardcter fijo de aquel
serviclio, Pero también veamos otro aspecto. Cuando se trata de finan--
ciar obras de cardcter puramente social, como la construccidn de hospitaz
les y escuelas, o la formacidén de capital social bdsico en general, con-
siderando gue la recupcracidn de las inversiones en BsS0S campos os baja

»
y a largo plazo, no cabec csperar la forma de inversidn dirocta de los ~--
capitales extranjeros, dado el mdvil eminentemente lucrativo de dsta,

Para las inversiones cXxtranjeras directas, sin embargo, hay --
puntos a su favor por el hecho de que propician evidontemente una mayor
capacidad roal de produccidn en forma de fédbricas, ompresas de SCrviclo,
2tc., y adn cuando csas 1invcrsioncs so dirigieran al scctor expcrtador,
algln i1mpulso daria a la capacidad do un pais para importar maguinaria y
2quipo, siemprc y cuando se tomaran las medidas neccsarias.

Con respecto a la utilizacidn de recursos del exterior, prove-
iiontos de préstamos, dcbemos cstar conscientes de quo no basta gue los
jobiernos pucdan destinar esos fondos hacia aguellos scectorcs estratdgi-
sos para estimular cl desarrollo scondmico, sino gue tambidn sc necesi--

tan medidas complementarias que tiendan a aumentar y canalizar los rocur
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s0s proplos hacia los mismos fines, pues de no hacerlo asi, se corre -
el riesgo de gque los efectas favorables de agquéllos se diluyan, si los
ltimos sirvieran para aumentar el consumo de bienss supérfluos, o los
viajes al exterior, o simplemente destinarse a actividades quoc agregan
poco al capital nacional,

De todas maneras, en mi opinidn, la forma de inversidn extran
Jera en un pais insuficientemente desarrollado no representa sdlo la -
decisidn, o mejor dicho, la preferencia de éste; las inversiones direc
tas, para el caso, no son producto de la generosidad de los inversio--
nistas extranjeros, guienes sdlo estarfan esperando, dijéramos, la so-
licitud del gobierno o inversionistas locales de algdn pais. Agquéllos
invierten en los paises cuyos gobiernos les garantizan su ipnversidn, -
pero fundamentalmente, su decisidén de invertir la determina la posibi-
lidad de obtener beneficios, cuanto mds elevados, mejor. Esta razdn,
entre otras, explica cl hecho de gue el sistama tradicional de las ain-
versiones extranjeras directas en Latino Améraca, se hayan destipada -
precisamente al sector exportador, en donde el lucro ha sido y sigue -
siendo svidente.

Por otra parte, dadas las actuales limitaciones en el mercado
internacional de capitales ~como se verd en capitulo posterior-, la pg
sibilidad de obtener recursos financieros externos, en forma de présta
mos, se circunscriben a las organizaciones internacionales de crédito,
principalmente las de cardcter oficial. 51 édstas han sido croadas, en
su mayor parte, para procurar el dosarrollo econdmico y social de los
pafses atrasados, se expllca\bﬂtggpes, considerando la rslativa eosca--
sez de recursos de capital de tales anstituciones, la neccesidad que tig

nen de establecer prioridades en su gostidn financiera. Esto podria -
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dar lugar ~dados algunos supuestos- a gue determinado pals no obtuvie-

se el financiamiento solicitado para la realizacidén de un proyecto, ya

sea gcondmico o social, que a su Jjuiclo necesita, digamos, urgentemen-

te.” S1 éste fuera el caso, y si1 por otra parte suponemos gquc la cuanp

tfa y el ricsgo de la inversidén en tal proyecto, son elcvados, posi---~

blemente los inversionistas locales no estarfan dispuestos a participar
en su realizacidn, por lo menos totalmente. E£sto crearfa la nocesidad

de recurrir a la inversidn extranjera directa, no porque ésta sea tal-

vez la mejor altcrnativa, sino debido a que, como lo hemos determinado,
no guedaba otro remcdio.

Quoda demostrado, puss, que la forma de la inversidn extranjo
ra ostd detorminada por diversas circunstancias, algunas de las cuales,
en ciortos casos, oscapan al control de los paises prestatarios. Sain
embargo, existen razones genorales -gcondmicas y no econdmicas- que =
nos permiten por lo menos suponer cual serd, en los prdximos afios, la
forma predominante de la inversidn extranjera en Amdérica Latina,

Sabemos que una de las principales determinantces de la inver-
si1dn, la constituye la magnitud del mercado., Este postulado, aplica--
ble en la estructura econdmica interna de un pais, lo os tambidn en el
campo de las transfersncias internacionales de capital.

De lo anterior sc puede colegir entonces que, la corricnte de

inversidn extranjera directa hacia Latino América, que pudicra destinar

se por eJjemplo al desarrollo de industrias secundarias, encontraria un

+ Dichos supuestos pudieran scr,por ejemplo, quo la opinidn de las ins
tituciones Internacionales de Crédito fuese diferente, en cuanto a la
necesidad del pais a que nos estamos refiriendo, o bien que, dichos or
ganismos estén concediondo mayor prioridad al financiamiento de otros
paises 0 reglones.



fuerte valladar cn la estrechez de los mercados de los palses latinoa-
mericanos, individualmecnte considerados. Como es poco probable que en
los prdximos afios so logren rdpidos avances en sl proceso de integra--
c1dn econdmica de la regidn, capaces de contrarrestar ol problema apun
tado y de generar, por consiguionte, una fuorte atraccidn al tipo de -~
inversidn safialado, quedaria siempre el sector exportador de dichas --
economias, como el campo mds propicio para la inversidn extranjera di-
rocta,

Sin embarge, dichas inversiones necesitan un clima politico -
favorable. Ahora bicen, las actuales condiciones politicas en Amdrica
Latina no scn las mismas de hace 40 afios, cuando, por ejomplo, no se -
habfa nacionalizado todavia la industria del petrdlco on Mdxico, N1 soc
habia producido la revolucidn cubana, ni se daban casos como el do la
International Petrolsoum Campany en el Perd. En general, ahora mds --
que antes, sc advierte una oposicidn mds decidida hacia asta clase de
inversionos de parto de las masas populares e incluso de circulos inte
lectuales y politicos, no sdéla latinoamericanos, sino tambidn de otras
lataitudes,

Parcce ser que las condiciones antes descritas son las que han
prevalecido en el pasado inmediato, por lo que -como se scfiald en el -
acdpite anterior- la tendencia ha sido un mayor sndeudamionto externo
en forma de prdstamos a largo plazo. Creo que la deuda externa de --~
América Latina seguaird creciendo en esta misma direccidn, ya gue, ade-
mds, la fuerte competencia gue existe entre los paises menos desarrolla
dos, en su demanda de capitales sn forma de préstamos, ha dcterminado
un alza en la tasa de interdés. Por coms iguionte, esta alza constituye

un fuerte incentivo para los pafses acresdores, cestimulando su inclina

ci16n hacia esta clase de inversionss.
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IT - LA EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN EL SALVADOR

A) EVOLUCION

En esta parte expondremos en forma suscinta, la cvolucidn de
nuestra deuda externa., Asi tencmos gue en 1860, E1 Salvador canceld
la parte de la decuda que lc correspondia por el préstamo suscrito cn -
1827, por la entonces Federacidén de Centro América.

Desde agquel afio no se contrajeron nuevas obligaciones, sino -
hasta 1889, cuando se contratd en Londres un préstamo por 300.000 Li--
bras Esterlinas, otorgado por "The London and South Weostern Bank Limi-
ted" y gue seria destinado cn parto, para levantar una deuda hipoteca-
ria que hablfa sido garantizada por el gobierno y a cargo de la llamada
"Compafifa del Ferrocarril de Acajutla", por un valor que no pasaba de
183,300 Libras Esterlinas. Con el resto de ese crédito, se financia--
rfa la terminacidn de una lipeca férrea que unirfa San Salvador con Son
sonate y Santa fAna. Esta obligacidén estaba respresentada por 3,000 bo-
nos de 100 Libras Esterlinas cada uno, cuya totalidad fue adquirida por
el Banco Inglés ya mencionado, a penas por el 82 3% de su valor. Co--
mienza asi puecstro proceso de endeudamiento externo, en condicioncs des
ventajosas para la cconomia nacaional.

Tres afios después del dltimamente mencionado, o ssa en 1892,
se negocia otro crédito por valor de 500,000 Libras Esterlinas, como -
un refuerzo para el anterior y garantizédndose también, como cl antes -
descrito, con hipoteca sobre el Ferrocarril de Occidente y con las ro-
caudaciones de las Nduanas.

Posteriormente, en 1,900, como un acto simbdlico -y politico,

segurante- se proclama la extincidn dec la dsuda pdblica externa,
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£l Jefe de Estado era, en ese tiempo, el General Tomds Rogala
do.

Realmente, lo anterior fue sdlo una mera conversidn de la deu
da, pues los bonos gque la representaban se trocaron por obligaciones a
cargo de la Salvador Railways Company y el gobierno cedid la propiedad
del ferrocarrail a ésta, comprometiéndose ademds a pagarle la suma de -
432,000 Libras Estorlinas, por cuotas mensualos do 2,000 Libras Fster-
linas cada una.’

En onero dec 1908, el gobierno de El Salvador contrata un nue-
vo crédito externo con la International Loan Limited, de Londres, gue
se destinaria al pago de deudas internas y al financiamiento deo algunas
obras pidblicas, Como garantia del préstamo, otra vez sc compromoten -
las recaudaciones aduaneras, no sin antes haber exigido la compafifa ox
tranjera al gobierno, la liberacidén absoluta dc las decudas gque estuvie
sen garantizadas con esas mismas recaudaciones, a fin de asegurar al -
médximo la cobertura del préstamo.

legamos después al empréstito externmo cuyo valor original, -
ha sido el mayor hasta la fecha, MMe refisro al contratado en 1922, por
el cual sc emitieron bonos por $16.500,000, con interesecs del 8 y 7%,
y bonos por 1.050.000 Libras Esterlinas, con intereses del 6%. Parto
de este préstamo se destind a la cancelacidn de deudas internas y ex--
ternas; el resto sirvié para financiar obras pdblicas tales como ol sa

neamiento y pavimentacidn de 5an Salvador y para terminar la construc-

+ Segln explicaciones del sefior José Esperanza Suay,cn su trabajo nla
Obra Econémica del Dr. Araujo, en los 23 meses de su Gobiorno", citado
por los doctores Oscar Quinteros Orellana,Roné Guillermo Fuentas Caste
llanos y sefior José Rigoberto Herndndez Urrutia, en su estudio titula-
do "Historia del Crédito y la Politica Crediticia de E1 Salvador cn el
Siglo Xx".



cién de vias férreas,

En 1936 sc hace un reajuste del préstamo anterior, bajdndase -
las tasas de interds a 5%, 4 y 3%, estableciéndose ademds un sorvicio --
anual del préstamo por $850.000, En 1938 se suspende aste servicio y la
mora se prolonga hasta 1946, cuando de nuevo se hace un reajuste. En --
conformidad con este Ultimo acusrdo se emiten nuevos bonos a 30 afios de
plazo, por valor de $10.032.500 y 946.500 Libras Estorlinas; tambidn se
bajan los tipos de interds y se cstablece una cunta de amortizacidn de -
$BDU.DDDT De estas nuevas obligaciones hay algunas en poder de los agen
tes de pogo en Nueva York, que adn no sec han cambiado por las anteriores.
La situacidn de cste préstamo se muestra en el Anexo No. 1

En diciembre de 1941, el gobierno obtieno un crédito del Export
and Import Bank por la suma de $1.196.000, que en febrero de 1942 se am-
plia hasta la cantidad de $1.726,000, Estos fondos sc destinaron prin--
cipalmente @ la construccidn de la Carretera Interameraicana, asi como --
para dotar a algunas poblacioncs del pals, del servicio de agua potable.
El tipo de interds fue del 4% y de acuerdo con la modificacidn des 1942,
el vencimionto se fijo para 1956, A la fecha esto crdédito estd comple--
tamente cancelado.

Por primera vez, el 14 de diciembre de 1949, se utilaizan fon--
dos del Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento (o Banco Mundial,
como se le llama también). En esa fecha, la CEL, =2utorizada por cl go--
bierno, firma con dicho Banco un préstamo por $12.545.000, que utiliza--

rf{a para importar la maquainaria y el equipo necesarioS para la construc-

+ \Usr Y"Las Inversiones en Amdraica Latina"; Naciones Unidas, 1955

BIBLIOTECA CENTRAL g
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cidn de las obras de la Chorrera del Guayabo. A fin de ampliar estas --
obras las mismas partes concertaron el 20 de febrero de 1959, un nuevo -
convenlo de empréstitos por la suma de § 3.000.000,

Por su parte, también el gobiernc contrata directamente con el
BIRF. El 12 de octubre de 1964 se firma un préstamo por $11,100,000, pa
ra utilizarse en la ccnstruccidn de la Carretera del Litoral, Algunos -
afios despuds, con el objeto de complementar los indudables beneficios de
2sta carrctera, se obtienen nuevos fondos de aguella institucidn median-
te contrato que suscribe el gobierno el 7 de enero do 1959, por un valor
de $5,.000,000, para usarse en la construccidn de caminos de alimentacidn

A partir de 1960, la corriente financiera en forma de présta--
nos gue ha llegado al pais es bastante considerable. En 8l Anexo No. 1
se presenta una lista detallada de los préstamos extranjeros autorizados
por El Salvador, desde el afio antes mencionado hasta 1968.

Hasta aqui hemos descrito pues, el proceso de endeudamiento ex
terno en nuestro pais, refcerente a los préstamos internacionales a largo
plazo, Ahora bien, la observacidn de dicho fendmeno permito distinguar
tres etapas, atenoiendo tanto a las condiciones y naturaleza de los prés
tamos contratados, como la relacidén gue existe entre ese proceso y las o
saracteristicas de nuestra economia, ospecialmente la gue se refiere a -
su dependencia externa,

Asi tenemos que la primera etapa la marcan aguellos préstamos
sontratados en forma francamente onerosa, para los cuales, a fin de ase-
jurar a los acreedores un servicio satisfactorio, se establecieron condli
si1ones que llegaron inclusoc a ateontar apiertamente contra la soberania -
macional., E1 fin deo este periodo lo podemos ubicar en la praimcra década

el presente siglo,



La segunda ctapa la podemos enmarcar a partir del crédito do -
1922, hasta el final dc los afios 50.

Exceptuando la parte que del prédstamo arriba indicado, sirvid
para el refinanciamiento de deudas, los créditos contratados en este pe-
rlodo tienen el denominador comdm,de que todos ellos se destinaron al fa
nanciamiento de obras de infraestructura econdmica. La importanpcia, o -
mejor dicho, la conveniencia de este hecho, se analizard mds adelante --
cuando se comente el destino de nuestra deuda externa. Por ¢l momento -
s6lo quiero sefialar quc este periodo que hemos dado en llamar la segunda
etapa de nuestro epndeudamiento extcrno, coincide también -por lo menos -
en las Ultimas dus décadas- con la dpoca de mayor augo en la cconomia na
cional.

Las inversiones que se llevaron a cabo con los fondos prove--=-
nientes de los préstemos contratados en este periodo, fueron complementa
das con recursos del gobierno, el cual, por razones explicablecs, se beng
Ficiaba generosamente a raiz de aquol augc.

En esta parte caobe preguntarnos por qudé, si1 el pafs gozaba en-
tonces de condiciopnes favorables sn su comercio exterior, fue necesario
recurrir a la ayuda externa. Es que acaso no ocurrid tal auge? 0 tal-
vez, no en la medida que hubicra sido deseable? Yo creo que si, la cco~
nomia nacional generd entoncos cuantiosos recursos, Sin embargo, en di-
cha dpoca sc detecta en nuestro pais un fendmeno que, cn la primera par-
te de este trabajo, sc sefinlaba como una de las causas pripncipales del -
endeudamiento externo de nuestros pailses: la fuga de capitales.

Efectivamente, fuertes sumas cmigraron del pais en esec tiempo.
Segdn un trabajo de las Naciones Unidaes, so estima que entre 1946 y 1950

salieron del pafs 19 millones de colones, principalmente hacia los Esta-



dos Unidos.’ Por otra parte, por concepto de turismo, ontrs 1955 y 1959
se expatriaron nada menos que 188.5 millones de cc11c1nc;s.++

Lo anterior sdlo pucde darnos una i1dea del fendmeno apuntado,
pues la falta de control de cambios y registros adecuados en esa €poca,
1mpiden establecer lo que roalmente sucedid en ese sentido. De todas -
maneras, cabec afirmar gue la ausencia de una eficiente politica fipancie
ra gubernamental, contribuyd a que dichos recursos no se canalizaran ha-
cia aquellas actividades gue hubicran ayudado a nuestro desarrollo, 6§ --
que por lo menos, hubiesen aminorado nuestra deuda extcrna,

Y por dltimo, llegamos a un perfodo en el que se advierte en -
nuestro pafs un franco ondeudamiento con el exterior, £Es d&sta la terce-
ra etapa, cuyo comienzo se nota a partir de 1960 y que se mantienc hasta
nuestros dias,

En realidad, a partir del afic mencionado las condicioncs favo-
rables del comercio exterior decaon, pero no con ellas las necosidades -
de inversidn. Por el contrario, las demandas naturalss de una poblacidn
que crece volozmente, agudizadas por el "efecto demostracidn" -tan carac
teristico de los pafses insuficientemente desarrollados- y por el proce-
so mismo de politizacidn de las masas, gue desencadenan aquellas deman--
das, presionan 2l sector publico para encontrarle una salida a los proble
mas y una de las medidas mds fdciles es precisamsnte recurrlr a la ayuda
externa. Asi os comoc entramos a esta etapa de contratacidn constante de

préstamos con el exterior, de distintas fuentes y para diversos fines.

+ "Las Inversiones Extranjeras en América Latipa", N.U. E/CN. 12/360,
1955,

++ Victor L. Urquidi, op~cit. Cuadro No.32 del Anexo Estadistico.



B) CLASIFICACIONES

Después dec haberse descrito brevementec la evolucidn de nues--
tra deuda externa, conviene hacer algunas clasificaciones con cl objeto
de destacar determinados hechos.

En primer lugar, tomando cn consideracidn el monto de los prés

tamos vigentes, podemos determinar el origen de los fondos prestados, --

asl:
Fuente de Fondos flonto Contratado Horcentaje
(en millones de colones) del total
Tenedores ds Bonos 1922 31.8 7¢2%
ARID 75.1 17.
Gobierno de EE.UU. 5. 1.
Gobierno de Alemania Occ. 6.4 1.5
EXIMBANK 28,5 6.8
FNCB 17.5 4.
BIRF 147.8 33,5
BID 82.3 18,7
BCIE _45.5 10.3
441,3 100,

Como puede notarse en sl cuadro anterior, la tercecra parte --
del total de créditos contratados ha sido con el BIRF, cuyos fondos han
sido invertidos preferentemente en ecbras de infraestructura ocondmica,
Por otra parte, observamos que el gobisrno de Estadeos Unidos ha contri-
buido directamente sélo con cl 1% de dicho total; pero si Lomamos en -=~
cuenta la canalizacidn financiera de ese gobierno a travds de Institu--
ciones Regionales como el BID y AID, lo mismo que del EXIMBANK, podria-
mos establecser un porcentaje de participacidn de aquel gobierno aproXi-

madaments de 43%, es decir, todavia mayor que la del BIRF., Ademds si -
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agregamos los montos contratados con Instituciones privadas de Estados -
Unidos, llegamos a establecer que no menos del 47% del total de nuestra
deuda externa, lo constituyan fondos provenientes del pafs mencionado.
Como conlirapartida de lo antsrior, seguidamentoc se presenta -
la proporeidn en que nuestra desude externa ha sido contratada, tanto ~-

por el sector pdblico como por el privado, asi:

Sector Monto contratado
(En millones de colones) %
a) Pdblico’ 397.2 90
b) Privado 44,1 10
441,3 100

Con respoccto a los préstamos del scctor pdblico debemos dis-~-
tinguir tres situaciones, referente a la forma en gue el gobierno inter
viene cn la contratacién., AsI tenemos en primer lugar los préstamos ~-
contratados dire.tamente por el gobierno; después los negociados por --
Instituciones Autdnomas pero garantizados por aquél; y por tiltimo, los
créditos obtenidos por Instituciones de cardcter pdYblico, sin dicha ga-
rantia.

Partiendo del total de 397,2 millonss de colones contratados -

por el sector ptdblico, podemos hacer la siguiente divisidn:

+ \Ver detalle on Anexo No. 3



DEUDA PUBLICA EXTERNA

Divisidn Porcentual

(Monto = 397.2 millones de colones)

% del total

Dirscta del Gebierno 46
Garantizada por el Gobierno 45
No garantizaoda por el Gobierno g

100

Considerando ahora el sector privado notamos que casi todos -
los créditos contratados han sido para el financiamiento industrial, -
El total de 44.1 millones de coloncs que establecimos antes, proviensn -

de las fuentes y en la proporcidn gue so detallan:

Fuente de Fondos %
BIRF 0.8
BID 1.2

AID 29,

BC IE 69

100,

Un aspecto muy importante con relacidén a nuestra deuda exter-~
na cs conocer hacia qud campos so han destinado dichos fondos, lo que -

presentamos en la siguiente forma:

Sectores de destino Monto contratado % del flonto
(en millones de colones) total con--
tratado
l,~ Infraostructura econdmica 203,8 46 %
a) Obras Portuarias® 22,4
b) Carroteras 93.5
c) Energ{g gldctrica 64,1
d) Otros 23.8

+ Adresas y MarIitimas
++ Mejoramionto del servicic telefdnico



2, Desarrollo Social 86.7 20 %
a) Educacidn 8.2
b) Vivienda 43,1
c) Salud 12.3
d) Otros” 23.1
3.- Desarrollo Econdmico 131,53 30 %
a) Fomento agrg
pecuario 51.6
b) Fomento In-
dustraial 79,7
4., Refinanciamiento’ 19,5 4 %
Totales 441,3 100_%

+ Servicio deo agua y alcantarillado.

++ Estimacidn de la parte del crédito de 1922, que se destind al refai-
nanciamiento dec deudas.

Como puede apreciarse sn 2ste cuadro, la mayor parte de los -
créditos contratados obedecid a la realizacidn de obras de infracstruc-
tura econdmica, principalmente la apertura y mantenimiento de carrete-~-
ras,

Es ldglco pensar dque dichas inversiones sean beneficiosas pa-
ra la economla del pals, puesto que asi se incorporan nuevas dreas al -
merco de la actividad scondmica. Pero Nasta dénde llogan esos benefi--
cios? Podriamos afirmar, que ese tipo de inversicnes aumenta considora-
blemente el flujo de bicnes y servicios, o mds concretamente, si propi--
cia la ampliacién del mercado nacional, ceh su verdaderc sentido econdmi-
co? Podemos contestar esta pregunta diciondo que ollo no es lo Unico, ni
mucho menos lo mds importantoc, en la determinacidn de la magnitud del ==
mercado. Sabemos que éste -principalmente en lo que respecta a la deman
da- os una funcidn, en primera instancia, del nivel de ingresos de la po

blacidén. De ahi gue ¢l bajo poder de compre, que on hueostro pafs se ---



localiza sspecialmente en las zonas rurales, sea la causa directa de -~
nuestra estrechez de mercado. No se necesita mucho andlisis para adver
tir que una poblacidn con bajos ingresos, aunque guiera, no puede consyu
mir toda la gama de artfculos gue lo pudisran ser ofrecidos en el merca
do, no digamos articulos de lujo, sino todos aquellos productos bdsicos
para procurarse una existencia digna.

Quiero dogar claro, sin cmbargo, quc no sstoy subestimando --
las obras de infracstructura econdmica; éstas tienen ~dicen los econo--
mistas- un lugar indiscutible en el desarrollo econdmico de un pails, -
Jero en el presente c2so, al observar que la mayor parte de los crédi--
tos extranjeros se dostinaron a la realizacidn do tales obras, espocial
mente carretcras, crel prudente reflexionar y pensar si no hubicra sido
mejor atender otros sectoros de la economfa., No obstante, debemos ser
realistas en este aspecto. En la época actual, las anteriores reflexio
nes son posibles; cs decir, esta duda e¢s razonablo ahore, cuando conoceg
mos por cjemplo las lamitaciones del sector externo de nuestra cconomia
y por otra parte, las creccientes necesidades de la poblacidn, quc obli-
gan al desarrollo de scctores tales como el agropecuario y el industrial.
tn cambio, eran otras las condiciones cuando las obras de infraestructu
ra gue ahora comentamos sec llevaron a cabo., Efectivamente, comparticn-
do en este punto la opinidn de personas gque conocen mejor 8l proceso --
histérico de nuestro desarrollo, podemos decir gue entonces nuestra eco
nomia era depcndiente en sumo grado del sector exportador. Las condi--
ciones favorables del comercio exterior sran tales, que en la esfera --
oficial y en los circulos ccondmicos mds favorecidos, sc habla crecado -~
una predisposicidn animica que pudiéramos denominar tal vez como una --

"psicosis de bonanza'". Posiblemente no se pensaba con seriedad, qué pa



saria si1 los precios de nuestros productos de exportacidn se vinieran -
abajo algdn dfia; quizds ni se crefa gue tal cosa pudiera sucedor. En -
cuanto al crecimiento de la poblacidn, es probable que sntonces cra ya
un signo preccupante; pero también en este aspecto debe haberse confia-~
do en la capacidad del scctor sxportador para financiar las importacio-
nos adicionales dc bicnes y servicios, gue se demandarfan como consg---
cuencia de aquel crecimionto. En resumen, podemos decir gque en el tiem
po a quo nos estaros refiriondo, prevalecia gn nucstro pais ol crite-
rio de un desarrcllo "hacia afuera”.

La base fundamental de nuestra ceconomia era, puss, el comer--
c10 exterior; con los recursos provenientes de la exportacién de nues--
tros productos tradicionales, se adquirian la mayor parto dec los produc
tos manufacturados que necesitaba nuestra poblacidén. S1 déste cra el mo
delo, necesariamente las vias de comunicacidén debieron orientarsc hacia
tal fin. Asi sc explica por cjemplo, la apertura de carretcras y vias
férreas que conducen a los puertos maritimos de "Cutuco" y "Acajutla',
asl como las mcjoras on estos dltimos. En sfntesis, cabe afirmar que -
estas obras tienen su razdn de sor, precisamonte on las condicionos BcgQ
ndmicas imperantes en el momento histdrico en que se realizaron, lo -~-
cual did lugar a una concepcidn diferente a la que ahora tenemos, con -~
respecto a las pesibilidades de nuestroc desarrollo econdmico.

Apartec de lo anlerior y siempre da acuerdo con la dltima cla-
sificacidn, a las inversiones de infraestructura les siguen las destina
das a procurer el desarrollo econdmico nacional. Del total de créditos
contratados para estc fin, el 39% correcsponde al fomento agropccuario y
8l rcsto, 61% al fomcnto industrial,

Con relacién a la canalizacidén de fondos para el fomento 1n--



dustrial, dentro del sector pravado se destaca la actividad de la Finan
ciera de Desarrollo -~ Inversidn, la cual maneja considerablcs recursos
del exterior. Por porte del sector pdblico, la asistencia financiora -
para la industriez estd a cargo del Instituto Salvadoroefio de Fomento In-
dustriel, el cual, ademds de los recursos del extorior que ha cbtenido
a travdés del Banco Central dc Reserva, opera en cestos momentos, dos 1li-
neas de crédito obtenidas daircctamente del BID y sl BCIE, por 7.5 y --=~
2.5 millones dv colcnes, respectivamente. Estz nueva modalidad de --
contratacidn lograda por el INSAFI, es decir, contratacidn directa, ---
vuelve mds expedita la utilizacidn de los fondos y permite la ssleccidn
y promocidn previas dc buonos proyectos de inversidn.

Por Yltimo, en el cuadro que analizamos se advierte que para
los fines do desarrollo social, so destaca la parte que corresponde al
financiamiento para la construccidn de viviendas de tipo medio y mini--

mo, ocupando este rubro el 50% de dicho rengldn.
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IIT ~ INCIDENCIA DE LOS PRESTAMOS EXTRANJEROS EN LA ECONOMIA
DE EL SALVADDR

Antes de abordar el desarrollo de este Capitulo, es nece
sario dar la siguiente explicacidn: cl perfcdo escogldo para el andlisis
somprende desde 18961 hasta 1967; dsto asi porgque la mayor parte de los -~
jatos utilizados provienen del Banco Central de Reserva, y para el pro--
sente caso el uso de los mismos exige el mayor grado de confianza, requl
351to que en mi opinidn no contienen las cifras anteriores a la instaura-
:16n del control de cambiogs en la institucidn mencionada. Ademds, las -
distintas fuontes estadfsticas tienen informacidn sistemdtica sélo hasta
1967,

Por otra parte, el poriodo sefialado coincide precisamsn-
te con el dc mayor endecudamiento de nuestro pais, por lo quc su andlisis
revisto mds importancia.

Hecha la anterior aclaracidn, pasamos cntoncos al dosa--
rrollo del tema en la siguiente forma:

A) PARTICIPACION DE L0OS PRESTAMOS EXTRANJEROS EN LA FOR-
MACIDN DEL AHBRRO EXTERNO

En la formacidn del ahorro externo concurren diferentos
variables, cuyos valores aparecen condensadosen la Balanza do Pages del
Pais., Partiremos directamente de la fdrmula AX = SCK + SFP an donde:
Ax = Ahorro exturno

SCK = Saldo de la cucnta de capital, el cual comprende la cucnta capi--
tal a largo plazo y la cucenta capital a corto plazo, siendo sl -~-
saldo de la cuenta capital a largo plazo 1igual a las entradas ne-
tas de capitales y de créditos a largo plazo, asi: SCK = (Lle -~
Lls) + (Zle - Z1s), y el saldeo de la cuenta capaital a corto plazo

1gual a las entradas netas de créditos a corto plazo mds los cam-
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bios on las rescrvas de divisas en el Banco Central, as{

SCKe = (Zce ~ Zcs) + q.
5FP = Saldo neto de los pagos del extericr en concepto de utilidades -
por las inversionos directas, e intereses por los préstamos,

En consocuencia, pasemos @ calcular el valor de las dis-
tintas variables. En praimer lugar, el valor de SFP se obtienu directa--
mente de nuestra balanza de pagos, que corresponde preccisamente al velor
del rubro 7, que aparecc con el nombre de "ingresos de inversionas intor
nacionales", obviemonte siempre con saldo negativo. En ol perfodo quo -

analizamcs, el comportamiento dc dicha variable ha sido ol siguiente:

En miles de Colones

1961 = - 10,174
1362 = - 12.799
1963 = - 14,503
1964 = ~ 15.630
1965 = -~ 19.263
1966 = - 18.907
1967 = - 21.282

FUENTE: Revastas del Banco Central de Reserva. Cifras revisadas,
Ahora pasemos a decterminar el valor de las variables que
concurren a formar el saldo de la cuenta de capital, tanto a largo como

a corto plazo:



Llargo Plazo

Entrada Ngta de Capitales por Préstamos Extran,jcros

(en miles dec colones)

Afios Entradas (Zle) Salidas Zle Saldo Neto 71
1961 9.740 4.888 4.852
1962 18,171 8.111 10.060
1963 32,768 8.343 24,425
1964 35.449 9.890 25.559
1965 51,843 11.564 40.279
1966 52,390 12.058 40,332
1967 29,439 6.411 23.028

FUENTE/D.G.E.C. y AID

NOTA: E1 saldo neto por préstamos extranjeros se obtienc recstando
de las entradas de capital por este concepto -retiros a cucn
ta de prdstamos contratados~ el valor de las amortizaciones
pagadas on cl mismo perfodo en que se establecen las entradas,

Entrada Neta de Capitales por Inversiones Directas

(En miles dec Colones)

Afos Entradas (Lle) Salidas (Lls) Saldo Neto (L1)
1961 7.653 7.653
1962 15,251 421 14,830
1963 5.805 1.132 4,673
1964 22,225 1.116 21,109
1965 18.591 1.711 16,880
1966 41,236 1.453 39,783
1967 47.284 951 46,333

FUENTE: Revistas del Banco Central de Reserva e Informaciones de AID



NOTA: E1 saldo necto por inversiones directasrepresenta la diferencia --
entre los i1ngresos de capital por inversiones directas y las sali
das por concepto de retorno (utilidades remesadas). En este caso
nos remitimos a la Balanza de Pagos del Pais, en el rubro de ----
"Transacciones de_Capital Privado' correspondiente al Pasivo a --
Largo Plazo, pero sgparando de este valor lo que se refiers a ---
préstamos para el sector pravado.

Corto Plazo

fntradas Netas de Créditos a Corto Plazo

( en miles de Colones )

Afios Entradas (Zce) Salidas (Zcs) Saldo Neto (Zc)
1961 13.592 301 13.291
1962 1.237 3.973 - 2.736
1963 24,528 - 24,528
1964 34,445 - 34,445
1865 7.224 - 7.224
1966 18.000 26,526 - B.526
1967 2.466 2,726 - 260

FUENTE: Banco Central de Reserva. Balanza de Pagos ("Transacciones
de Capital Praivado", Pasivo a Corto Plazo),




Variacidn en las Reservas Internacionales Netas (qg)

(en miles de Colones)

Afio Variacién (=)
1961 + 2.354
1962 + 16,150
1963 + 37.244
1964 + 7.403
1965 + 264,414
1966 -~ 28,402
1967 - 6.659

FUENTE: Banco Central de Reserva (Balanza de Pagos del Pails)

Con las anteriores variables, podemos ya calcular el valor del

ahorro externo, asi:

Compoeici6n del Ahorro Externo para E1 Salvador

(En miles de Colones)

Afios L1l + Z1 + Zc + q = SCK + SFF = Ax
1961 7.653 4,852 13.291 2.354 28,150 - 10.174 17,976
1962 14,830 10.060 -~ 2.736 16.150 38.304 - 12,799 25,505
1963 4.673 24,425 24,528 37.244 50.870 - 14.503 76.367
1964 21,108 25,559 34,445 7.403 88.516 - 15.630 72.886
1965 16.880 40.279 7.224 26.414 90.797 - 19.263 71.534
1966 39.783 40,332 - 8.526 -28.402 43,187 -~ 18,807 24,280

1967 46,333 23,028 -~ 260 -~ 6.659 62.442 - 21,282 41,160




Con el cuadro anterior ya estamos en capacidad de determinar
en qué proporcidn han participado los préstamos extranjecros a largo pla

zo, cn el ahorro externo. Asi tenemos:

Participacidn relativa de los Préstamos Extranjeros a Largo Plazo,

en la formacidn dol Ahorro Externo

Afio Ahorro Externo (Ax) Préstamos Externos (Z1) %
1861 17,976 4,852 27
1962 25.505 10.060 39
1963 76.367 24,425 32
1964 72.886 25,559 35
1965 71,534 40.279 56
1966 24,280 40,332 166
1967 41,160 23.028 56

B) INCIDENCIA DE LOS PRESTAMOS INTERNACIONALES EN LA BALANZA
DE PAGOS DEL PAIS

Hay unzconcepto- que—en—este—casor-ayuda—mucho—para—tratar de~-

lanza-de-Pagos; se--trata-.de—lo—que -se-conoce-como "capacidad—-de=-pagos: -
en—el—exterior",.

S1 en sintesis definimos ésta como la capacidad total de la--
cconomia-de un pais—para:cumplar—con—sus—compromisos=del-exterror, en-~
tonces al calcularl@ y rostar de slla daichas obligacicnes con excepcidn
del servicio de los préstamos ~intereses y amortizacidn-, obtendremos -

un saldo que si1 resulta negativo significard gue hubo o habrd ncccsidad

de echar mano a las reservas internacionales, para satisiacer csta obli

gacidn, evadencidndose zsi un efccto desfavorable on la Balanza de Pa--



jos del pals ce gque se trate. Ademds, hay gue tomar en cuenta que para

jetermainar el valor de la 'capacidad de pagos en el exterior" se inclu-

yen precisamente las entradas de capatal provenientes de préstamos ex--

tranjeros.

Siguiendu el procedimieto anterior, se obtienen los siquien--

tes resultados para cl caso de nuestro pais:

Partimos de la fdérmula Ed = E + R + Le + Ze en donde.

Ed Capacidad de pagos en el exferlor

E Exportaciones

R Efecto de la relacidn de precios de intercambio, que se
determina mediante la siquiente fdrmula: R = E %% - E
En esta fdrmula 1la E no significa el valor de las expor
taciones, sino el guantum de las mismas, variable esta
gue algunas veces se raepressnta por (Qex

Le Entrada de capitales de renta varmmble - i1nversiones di-
rectas —

Ze

Entrada de capitales de renta fija - préstamos del exte
rior a corto y largo plazo-—

Usando los valores que antes hemos oncontrado y otras informa

1ones obtenibles daircctamente, tenemos:

. -

| RIRLIOTECA CEMTRS’

'



Capacidad de Pagos de El Salvador

( en mi1les de Colones)

Afics Ei/ Rg/ Le ZEE/ Ed

1961 287.746 - 30,109 7.653 23,332 298.622
1962 340.750 - 77.237 15,251 19.408 298,164
1963 384.609 - 40,250 5.805 57.296 407.460
1964 445.238 - 14.060 22.225 69.894 523.297
1965 471,771 - - 18.591 59.067 549,429
1966 472,316 + 43,376 41.236 70.390 627,318

1967 518.080 69.853 47.284 31.905 527.416

FUENTE: Direccadn General de Estadistica y Censos

R = E %% - E (£ = Quantum de Exportaciones; Px = indice de precios
de exportacidn, Pm = indice de procios de importacidén ambos base -
1965 = 100); debe aclararse que debido a que las distintas fuentes

estadisticas presentan estos indices con base 1965=100, sdlo a par
tir de 1962, entonces para calcular los correspondientes a 1961 se
utilizd el procedimiento cstadistico comdn de encadenamiento, to--
mdndose para esllo la serie con base 1953=100, para encadenarla con
la de 1965=100,

FUENTE: Banco Central de Reserva de El1 Salvador.

Comprende capitales a corto y a largo plazo.

Deduciendo entonces de Ed todos los pagos al exterior -inclu-
yendo valor de importaciones-, con exqep016n del servicio de los présta
mos a largo plazo, apreciaremos asi la capacidad del pais para cumplir
con este Ultimo compromiso (servicio de los préstamos extranjsros a lar

go plazo)

’,‘l_l - . -

|G AN
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Presidén sobre las Reservas Intermacionales para el Servicio de

los Préstamos Extranjeros a Largo Plazo

( En miles de Colones )

Compromisos Sorvicio Presidén so-

AROS Ed con el exte caldo dis prédstamos bre Resoer--

rior, excep - (amortiz. vas Interna

3 - ponaible -~

to préstamos g 1nts,) cionales --

por servi--

cio présta~

mos

1961 298,622 282.245 16,377 7,570 -
1962 298.164 329.179 -~ 31.015 9.942 - 9.942
1963 407,460 395,000 12.460 13.627 -
1964 523,297 494,554 28,743 12,339 -
1965 549,429 522,370 27,059 14,984 —-—
1966 627,318 596,781 30,837 15,890 -—
1967 527.416 584,759 - 57,343 11.789 - 11.789

Antos de comentar

las

cifras gque hasta aqui hemos obtenido, y

para complementar 1la imagen que se ha esbozado sobre la particaipacadn -

de los préstamos extranjeros a largo plazo,

tanto en la formacidn del -

ahorro externo como su incidencia sobre la balanza de pagos, hc conside

rado oportuno presentar ol comportamiento de dos coeficicntes gue nos -

dan la idea de cudl ha sida le

en el periodo guec se ha epstado

En las

Importancaa

Importancia

politica comercial y financiera del pals

analizando,

rolativa de 1

Dichos coeficientes son:

a politica "comercaial’

relativa de la politica "fainanciera

fédrmulas anteriores Em representa la capacidad de im--
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portar del pals, que se ha calculado con base en la férmula Em = E 4+ R

+ L + Z + SFP, asi

Capacidad de Importar de El Salvador

Afios E + R + L + Z + SFP = Em

1961 297.746 - 30.109 7,653 18.143 - 10,174 283.259
1962 340,750 ~ 77.237 14.830 7.324 - 12,799 272.868
1963 384,609 - 40.250 4,673 48.953 - 14,503 383.482
1964 445,238 ~ 14,060 21,109 60.004 - 15,630 496,661
1965 471,771 - 16.880 47.503 - 19,263 516.891
1966 472,316 + 43,376 39.783 31,806 - 18.907 56B.374
1967 518,080 - 69,853 46.333 22,768 - 21.282 496.046

Asi, sustituyendo cn las fdérmulas por los rospectivos valo---
res que ya se han determinado, tcnemos para cada uno de los afios esstu--

diados los siguientes resultados:



Indices de la politica Comercial y Financiera de El1 Salvadar

( En miles de Colones)

Afios Em E R L/ 2/ E+R L +7
Em Em
1961 283.259 297.746 - 30.109 7.653 18.143 0.94 n.0s
1962 272.868 340.754 - 77.237 14.830 7.324 0.97 0.08
1963 383.482 384.609 - 40.250 4,673 48,953 0.90 0.14
1864 496,661 445,238 - 14,060 21.109 60,004 0.87 0.16
1965 516.891 471.771 - 16.880 47,503 0.91 0.12

1966 568,374 472.316 + 43.376 39.783 31.806 0.91 D.13

1967 496,046 517.677 - 69.853 46,333 22.768 0.90 0.14

i/ Saldo neto de i1nversiones directas

g/ Saldo neto do préstamos extranjeros a corto y a largo plazo.

Comoc hemos visto, la participacidén de los préstamos extranjs-
ros a largo plazo cn la composicidn del ahorro externo, es relativamen-
te alta y acusa un aumento constante. Por cso ha sido posible anular -
hasta hoy, el efecto desfavorable gue en nucstra Balanza de Pagos ocasip
na el crdnico déficit del saldo neto deo los pagos del exterior, an con-
cepto de utilidades por las i1nversiones directas, e intereses por los -
mismos préstamos.

Por otra parte, la fucerte entrada de capitales cn concepto dec
prdstamos que sc ha cperedo en les dltimos afios, ha cubiocrto la brecha
de nuestra cconomla causada por el cfecto desfavorable do la relacidn -
de precios de aintercambio. Este hecho 82 evidencia precisamente con ~-
los indices que calculamos con relacidn a la politica Yecomercial' y ---

"financiera" del pais., Mientras la primera refleja un desconso, aunque
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leve, motivado praincipalmentce por el ofeccto de la relacidn de precios
de intercambio, la segunda marca un apreciable aumento, como consecucn-
cia dairecta del cndecudamiento extorno en concepto dc préstamos.

En cuanto a la capacidad del pails para hacer frente al servi-
cio de dicho endcudamiento, hemos visto que ha sido suficiente. Si en
algunos afios tal scrvicio ha presionado la disponibilidad de nuestras -
reservas, ha sido porguc la capacaidad de pagos se habia deteriorado ya
por los fendmenos =ntecs apuntados.

Sin embargo, hasta estos momentos dicho servicio ha consisti-
do praincipalmente en cl pago de intereses, pues la mayoria de los prés-
tamos a largo plazo contratados Ultimamente, han estado gozando de po--
riodos de gracia quec en algunos casos incluso se han prorrogado.

Basdndonos en medias aritméticas podemos calcular conservado-
ramente el futuro servicio de la deuda externa.

Los créditos se han otorgado a un plazo promecdio de 26 afios y
con una tasa también promedio decl 5%. 51 relacionamos cl monto dc los
préstamos contratados en vigencia con los pagos rcalizados, podemos os-
tableccer la deuda aproximadamentec cn 295 millones de colones, la cual -
deberd amortizarsc cn cl tdrmino de 18 afos, contados a partir del prec-
sente. Lo anterior indica que El Salvador deberd erogar anualmente la
suma de 25 millones dc colones como servicio de aquella dcocuda, compren-
dicndo capital ¢ intereses. Dicha erogacidn contrasta con la méds alta
hecha hasta hoy, gquec ha sido aproximadamente de 16 millones de colones.

S1 tomamos cn cuenta que eon los prdximos afios es muy probable
la obtencidn de nuevos créditos, podemos asegurar que el servaicio de --
nuestra deuda externa por ese concecpto serd realmente una carga pesada,

Como una consideracidn faimal, analizando las diversas varia--
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bles gque hemos determinado en agste Capitulo, podemos docir que en los -~
dltimos afios nuestro pafs se ha cenfrascado en una politica de controta-~
cidn masiva de créditos extranjeros, no preclsamente debido a una pro--
gramacidn conscicnto de nuestro desarrollo, sino mds bien por la incapa
cidad de nucstra economia, gue con sus actuales estructuras no responde
ella sola a las creccientos necesidados de la Nacidn. Cabe cntonces ha
cer un alto on nucstra politica financicra, Revisar nuestra capacadad

de ahorro interno y canalizar el externo de acuerdo con una i1nteligente

planificacién, son medidas urgentes que deben tomarse.



Iv -~ POSIBILIDADES FUTURAS DE LA ASISTENCIA EXTERNA

A) POSIBILIDADES A CORTO PLAZO

Entre otras cosas y tal como ocurre con las personas y las cm
prosas, para determinar las posibilidades de financiamiento cxterno do
un pafs, ya soa a largo o a corto plazo, ©s necesario Juzgar SU BXPO--—-
riencia crediticia, es decir, la forma como ha cumplido sus obligacio--
nes con el extcricr. Por que puede suceder que una pacidén tenga la su-
ficiento capacidad dec pago para mantener un excelente scrvicio de su --
deuda cxterna, y sin cmbarg, por deficiencias de tipo administrativo -
pudaiera caer en mora frcocuentemente.

Considerando lo anterior para el caso de nucstro pafs, pode--
mos decir que &ste goza de un buen prestigio en ese sentido. Por lo --
que rcspecta a los préstamos intcrnacionalos, si exceptuamos al praimer
perfodo de endeudamiento del pais -gqus sefialamos en el Capitulo II- --
cuando si hubo irregularidades en el pago de dichos créditos, por lo de
mds se puede afirmar gque El Salvador ha cumplido hasta el presento con
¢l servicio des sus préstamos, lo que constituye un rengldn explotable -
en la negociacidén de nuevos creditos con el exterior.

Asi tenemos que las posibilidadecs de financiamicento a corto -
plazo son buenas, destacdndose las provenientes del Banco Interamorica-
no do Desarrollo (BID) y el Banco Controamericano de Integracién Econé-
mica (BCIE). Este Ultimo estd interesado principalmentc en cl financia
miento del desarrollo agricola centroamericano, que considera como un -
factor determainante del desarrollo econdmico gencral del drca.

Para conseguar lo anterior, el BCIE estd dispucsto -dice- a
apoyar y hasta promover por su cucnta el desarrollo do proyectos agrico
las, pecuarios y forustales, a la par que conceder financ iamicnto para

el proceso industrial de los productos agropccuarios, que se verlan au-
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mentados con la realizacidn de aquellos proyectos, pero en todo casa --
estarfan fucra dc estos plancs los productos agricolas tradicionales de
oxportacidén, del drec centroamericana.

Asimismo, como inversioncs complemontarias a los planes mencaio
nados, 21 BCIE también le dard prioridad en su gestidn financiera, @ --
los proyectos que ticndan al desarrollo de la infraestructura v servi--
c1o0s bdsicos que cozadyuven al desaorrollo de la agricultura en Contro --
América. En esto parcce ester interssado el Gobierno de E1 Salvador, --
pues se estdn llevando a cabo ncgociaciones con dicho Banco, 2 fin de -
obtener financiamiento para la construccidn de carroteras y accesos, es
pecialmente para las zonas mds pobres del pals. (Ver Anexo No.4)

Creo pucs, que cabe esperar @ corto plazo considerables entra
das de capital en forma de préstamos del BLCIE, el cual por su parte cs-
td consolidando cada vez mds su posicidn fanancicra., Al 30 de junio de
1968, los rocursos totales de dicho Banco llegan a la cafra de § C.A. -
207.7 millonecs, quc comprcnden tanto su capital autorizado como los re-
cursos provenicntes de lineas de crddito, emisidén dc valores propios y
otras opcraciones pa81vas.i/

Declfamos quc también el BID ofrece perspcecctivas de financia--
micnto a corto plazo.

Efectivamente, ya se han concretado algunas negociacliones y -
se estdn llevando a cabo otras, entre dicha Institucidn y organismos =~--
auténomos del pals, que pcrmaiten cstimar una aflucncia dec capitales pa-
ra los préximos cuctro afios, por la cantidad de unos 72 milloncs de co-~

lones.,

l/ Datos obtenidos en la Oficina local del BCIE.
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Por ejemplo, la Mlunicipalidad de San Salvador ha obtenido ya
la aprobacidn dc un crédito de parte del BID para la constmceidn de --
mercados, por la cantidad de I 15.750.000, Lsta suma se cspera invertar
en ¢l término de 3 afios, a partir de 1970. En este mismo afio, la CEPA
proyecta llcvar a cabo une ampliacidn en las obras portuarias de Acaju-
tla, para lo cual estd ncgociando un crédito con el mismo Banco por la
suma de 4 millones de colones, aproximadamente. También cl Instaituto -
de Vivienda Urbana (IVU) estd tramitando un préstamo con dicha institu-
c1dn, por un valor que 2alcanza la cifra de 15 milloncs de colones. Es-
ta gestidn no se ha concretado adn, porque la polftica del BID ha cam--
biado con respecto al fainanciamicnto de construccidn de vivienda; cn lo
sucesivo se financiardn aquellos proyectos que contemplen un verdadero
desarrollo urbano, cs dcecir, que no sc limite sdélo a la construccidn de
viviendas, sino gquc al mismo tiempo se realicen obras de recrsosocial,
sc construyan bibliotecas, escuelas, etc.

Por esta razdén el IVU estd revisando su preyectc original, --
pero sc creeo quec a2 mds tardar dentro de un afio se podrdn obtenar los re
cursos solicitados.

Por otra parte, tambidén cn materia de educacidn suporior se -
espera la participacidén del BID. Tanto la Universidad Nacional de E1 -
Salvador como la Universidad C.A., "Josd Simedn Cafias", llevan a cnbo en
estos momentos gestiones de crédite, la praimera, por una sumld aprcxima-
da de 11.4 millones de colones, y la segunda mds o menos por 5 millones
de colones. L2 posibilidad de obtener tales fondos es grando para am--
bos Centros de Ensefiapza Superior, y se supone que pueden sor utiliza--

dos totalmente en los siguientes cuatro afios,



La Administraci 6n Nacional de Acueductos y Alcanterillados --
(ANDA) ha presentado desde haco algln tiempo una importanie solicitud de
crédito al BID. Esta negociacidén se encuentra actualmentc suspondida,
mientras el solicitante lleva a cabo reformas administrativas que le --
pProcuren una mayor capacidad dc pago; es de hacor notar que ANDA ha ob-
tenido varios crdéditos de aquella Institucidn, en forma dirccta y tam--
bién a través del Banco Central de Roserva. Sin embarg, sc creo posi
ble obtener el nuevo financiamiento que seria del orden ce los 21 millo
nes des coloncs.

Por su parte, ¢l Gobierno Central por medio del NMinislerio do
Agricultura y Ganaderia, ha hecho los contactos preliminares con autori
dades del BID, a fin de conseguir financiamiento para la recalizacidn de
un proyecto de avenamiento y ricgos; hasta cl momento parece ser que no
se8 ha calgculado ¢l monto necesario para ejecutarlo, aungquc para cl mis-
mo fin tambidén so ;ontanpla la posibilidad de obtener recursos del Ban-
co flundial (Ver Anexo No. 4).

Y por dltimo, para el campo industrial también se cspera con-
tar con recursos, cn este caso provenientes de la Agencia Internacional
para el Desarrollo (AID)., E1 Instituto Salvadorefio do Fomonto Indus---
trial ha solicitado 2 ese organismo un crédito por la suma aproxaimada -
de 10 milloncs de colones. Ya antes, ol INSAFI obtuvo de la mism2a Ins-
titucidn un prdéstamo por $11.250.000, el cual, al haberse invertido efi
ciontemente, proporciona un aumento de las posibilidades de obtener ol
nuecvo financiamiento,.

Despuds de estas breovos consideraciones scbre el probable fa-
nanciamiento externo de nuestro pafs, a corto plazo y en lo que respcc-

ta a prédstamos, ho creido oportuno presentar tambidén las perspectivas a

largo plazo, de dicho finenciamiento.



Es cierto que en este caso no podemos sustracrnos al peligro de
caer en el campo de las conjeturas, pero tampoco podemos escaparnos de -
la responsabilidad dc tratar este aspecto, de suyo tan importante, Asi

pues, pasemos a considcrar csa situacidn,

B) POSIBILIDADES A LARGO PLAZD

Al ostimar las posibilidades de financiamiento a largo plazo pa
ra El1 Salvador, cspecialmente en lo que se refiere a préstamos, debemos
considerar fundamentalmente dos hechos: por una parte lo propia capaci--
dad de pagos del pafs, y por otra la disponibilidad de recursos financaie
ros intecrnacionales.

Con respecto a la capacidad del pals para atender el servicio de
su deuda externa provenicntec de préstamos, ya hemos visto que hasta el -
momento ha sido suficientec para cumplir con ese compromiso. Esto a pe--
sar de que nuestra economia ha estado soportando el deterioro de los preg
210s de sus prancipaleos productos de exportacidn,tal como quedd rofleja-
do cuando calculamos el efecto absoluto de la relacidn dc precios de in-
tercambio, al determinarse precisamente la capacidad de pagos del pais.

Sin embargo, también guedd demostrado en el capitulo precedente
Jue el servicio de los préstamos ha sido relativamente bajo, porque la -
nayor parte dc éstos han estado gozando de periodos dec gracia, Cuando -~
venga el momento - prdximo, por cierto, - en gue los actuales créditos vy
los gue se contraten on un futuro cercano, comiencen a amortizarse todos

al mismo tiempo, aguel servicio serd en realidad una carga dififcil, con-

virtiéndose en una "prueba dcida" dc nuestra capacidad de pago,

I giLCT 0" OF TrPAL - \

| UNIVERS =
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De lo anterinr sec puede deducir entonces, que si las actuales
condiciones del comercio cexterior persisten, y por otro lado se sigue -
con al actual ritma ue endeudamiento cxterno, pues segurcmente se debi-
litord aguella capacidad, convirtiéndose asi en un factor limitante de
nuestras posibilidades de financiamiento a largo plazo.

Aparte di 1c contecrior, pucde decirse qhe la clase de financia
miento a quc nos cstames refiriendo, se manifiesta como un problema co-
min para todos los paises pobres. No obstante, si consideramos cn for
ma scparada las distzntas regiones subdesarrolladas del mundo, éstas -~
prcscntan aspectos peculiares con relacidn a dicho fendmeno, principal-
mente por el hecho dec gue constituyen droas peraiféricas que giran alre-
dedor de doterminados centros industriales, Asi es fdcil suponer quo -
los paises africancs y asidticos que caen dentro de la influencia inglg
sa, medirdn sus posibilidades de ayuda externa pondcrando de mancra es-
pecial la economia de Inglaterra, Por otro lado, los paises menos desg
rrollados del campo socialista hardn otro enfogue respccto @ la asisten
cia exterior, dadas las condiciones diferentes de su sistema cconémico,
Y por dltimo, cabe suponer que América Latina presente caracteristicas
especiales con relecidn a este hecho, pues es i1ndudable gque la influen-
cia de los Estados Unidos es decisiva cn ese sentido.

Por las razones antcriores, se pueds afirmar que l2s posibily
dades a largo plzzo de finenciamicnto externo para nuestro pais, cstdn
determinadas de manera especicl, en lo gue se refiere a le disposicidn
de recursos, por 12 politice gque al respccto sigan los Estados Unados.

Asi tenemos ontonces, quc la mayor corriente de fondos provg
nicntes dc aguecl peis, cstd sicndo canalizada a travds del llamedo Plan

de la Alianza para cl Progroso. Originalmente se ostablecid una meta de



20.000 millones de ddlares para ser invertidos bajo este plan, en un --
término de 20 afios. Sin embargp, la politica de ayuda externa de los -
Estados Unidos estd sujeta a cambios que son determinados, entre otras
razones, por los mismos problemas politicos internos de esa nacidn. Ul
timamente el Senado de los Estados Unidos ha estado reduciendo el monto
de la ayudc externa y como era de esperarse, dichas reducciones han a--
foctado tambidén los fondos de la Alianza. No obstante, para el caso de
nuestro pals considero quec tales fondos continuaran llegando por olgu--
10s afios mds, principalmente a través del BCIE y del BID, los cuales ma
18Jan partc de es0s recuUrsos.

En términos generales, sin umbargo, las porspectivas a largo
blazo no parecen muy halaguefias, a pesar de que es indudablec quc dentro
iel conciecrto mundial dec naciones, se ha tomado conciencia de que o0s im
srescindible la ayuda financicra que los paises mds desarrollados del -
srbe deben prestar = los mds pobres. Por ejemplo, cn la conforencia de
las Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo, Rosolucidn A=-IV-2, -
»e pstablece una recomendacidn para quec los paises desarrollados desti-
ven por lo menos el 1% del valor do sus ingresos, hacia la ayuda oficial
yara los paiscs pobres. Sin embargo, de acuerdo con informacionas dol
lanco Mundial, la ayuda oficial que en 1961 represcntaba cl 0.65% dc los
ngresos totales de los paises otorgantes, baja hasta el nivel de 0,50%
:n 19657

Por otra parte, la misma presidn quo los palses pobros ojor--
en sobre la disponibilidad de los recursos financieros internacilonales,

ontribuye a limitar las posibilidades a largo plazo de obtoner capaita-

Ver Boletfin Mensual del CEMLA, Vol.XII, No.lD, Dctubro/1966
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les, pues al elevarse la tasa de interés como resultado de la fuorte --
demanda dec dicho factor, se agrava mds la situacidn de los paisos pres-
tatarios, para los cuales el servicio de la ayuda externa constaituye ya

una pesada carge., La siguicentec informacidn es oportuna para sefialar lo

que antes afirmdbamos:

Crecimicnto dcl Servicio de la Deuda do los Paiscs

M4ds n00931tados+

Pago on miles de Relacidén porcen-
firllenes de Dlrs tual con las ex-
portac.comorciales

1960 2
1961 2
1962 2,
1963 2
1964 3
1965 3

FUENTE: Rev., "El Economista®™, Vol.CCXX 1, No.6423 del 1/10/66

+ Pago de interesss y amortizaciones sobre la deuda exterpa -
piblica y con goerantin oficial, de 97 paises en desarrollo,

Como un resumen de las ideas anteriores, y para ccncretar en
el caso ds nuestro pafs, podemos decir que las posibilidades a largo --
plazo para el fainanciamiento extorno de E1 Salvador, ostdn ligadas es-~-
trechamente con las medidas gquc al respecto dcben tomarse on cstos mo--
mentos. Es decir, es necesario fortalecer dosde ya nucstra capacaidad -
de pagos, a través dec modidas quo robustezcan la propia capacidad finan
ciera interna, a fin rc poder hacer frente on el futuro al servicio de
la deuda externa quo tiende a ser cada vez mayor, debido por una parte
a la actual contratacidn constantec do préstamos, y por otra al oncdrecci

miento mismo dc los capitales.



CONCLUSIBNES

l, Es bicen sabido quo existe en los paisos latinoamericanos
una inadecuada distribueidn de la rigueza, lo que impide el fortaleci--
micnto del ahorro interno suscaptible de orientarse hacia el taipo do in
versiones quc podemos calificar de cstratégicas para conscguir cl desa-
rrollo econdmico, como serian aguellas destinadas al fomento industraial
y @l desarrollo agropecuario. Pero también la misma deficioncia en la
distrabucidn de la rigueza, que se manifiesto directamente en un bajo -
nivel de ingresos para las grandes mayorias, frena en otro aspeccto las
posibilidades de ainversadn cuando la estrechez de los morcadcs internos,
determinada fundamentalmente por el bajo poder de compra de las masas -~
populares, inhibe ¢ locs inversionistas a arricsgar sus capitales con las
actividades que antes scfialdbamos.

2. |os consideracioncs aptecriores son aplicables al caso cs-
pecifico de E1 Salvader, y ellas, junto con otros factoros ccmo la do--
clinante relacidn de precios de intercambio internacional y la desvia--
c1dn de rocursos internos hacia fines no productivos, constituyon las =~
principales causas dc nuostro endeudamiento exterior, que en los Glti--
mos aflos ha marcado un decidido aumento. AsI tensmos gque a modiados de
1967 la deuda cextorne real provenionte de préstamos alcanzoba aproxima-
damonte la cafra de 235.7 millones de colones -saldo pendiente de pago-
o sca el 53% del total do préstamos contratados en vigencia.

3. Consaderando el destino de los crédaitos oxtranjoros obto-
nidos por nuostro pafs, determinamos quc el 76% del monto totaldec ellos
hen sido centratados para invertirlos en fines de positivo benzaficio pa
ra la economia nacionzl, tales como la realizacidn de obras de infraes-

tructura econdmica y cl fomento del desarrollo econdmico a través de in
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versiones en los sectoros agropecuario e industrial, Pgro si bign s --
cierto lo antericr, también lo cs el hecho de que ha faltado la dobida
concurrencia de los fondos intornos para complementar tales i1nversiongas,
con lo cual los beneficios resultantcs del buen uso de los prdstamos ex
tranjeros, se@ diluyen. Para corrobar esta afirmacidn, bdstenos obser~-~
var en cualguier afio cl destino del crédito concedido por los bancos co
mercialess; por ejemplo en %3?]} segln informaciones del Banco Central,
del total de créditos otorgados por dichos bancos que ascendid a la su-
ma de 294,5 millones de colones, el 35,5% correspondid a los comorcia--
les y financieros; cl 28% fuerun créditos agropecuarios, PCIO principal
mente para financiar los productos tradicionales del sector exportadorg
y repartidos para lo industria y el transporte, Unicamente sc destind -
el 28,5% del valor total de los créditos. FEstas cifras correspondon sd
lo a los bancos comerciales, es docir, no sc incluye el Banco Hipoteca-
rio. S1 tomamos on cuenta cste dltimo ~-quo en el afioc mencionado otorgd
créditos por un valor de 162.8 millones de colones-, aqucllos porccenta-
Jes varian desmejorando adn mds la situacidn, pues aunque lcs créditos
agrupocuarios se manticnen casi al mismo nivel, los comerciales y fainan
cieros suben al 39%, en dctrimento de la industria y el transporto que
reciben on total ol 19.8%.°

4. Egﬂggfgggg;pxpresodo‘on su oportunidad;-ol 90% decl- valor

de los;B;ﬁsfaﬁﬁéiextrdﬁjeros contratados—ha—srdo~hecho por=el-soctor pd

blico, y con_rospecte al origen-de-csosfondos—se establecid que apfﬁxi
madamente- el 43% -provicnen-del—gobierno--de—Los Estados—Unides., Esto --
(f T e - e — — ——

crea una delicada situacidn para nuestro pais, puecs dada la condicidn -

+ Revista Mensual Banco Central de Reserva, Abril/69



periférica de su economia que gira precisamente alrededor de la de los
Estados Unidos, un mayor endeudamiento con este pais significa por tanto
una mayor y peligrosa dependencia del mismo, ya que en estos campos &s
verdaderamente dificil desligar los aspectos politicos de los econdmi--
cos, y avanzar por este medio en nuestro proceso de desarrollo, signifi
carfa comprometer cada vez mds nuestra independencia econdémica y politi
ca.

5. Ultimamente, algunas Instituciones Autdnomas han obteni--
do préstamos directamente de los organismos i1nternacionales de crédito.
Esta forma de contratacidn ss sumamente ventajosa, pues al eliminarse -~
a2l intermediario se suprimen también ciertas condiciones que éste 1impo-
ne, las cuales dificultan en cierta medida la pronta utilizacidn de los
FECUTSOS,

Por otra parte, si las entidades prestatarias son al mismo --
tiempo intermediarias, la contrataciédn directa les ofrece upna ventaja -
mds, cual es la de seleccionar los proyectos que pueden ser fainanciados
con dichos fondos. Como ej)emplo tomemos el caso del INSAFI, que en es-
tos momentos opera una linea de crédito obtenida directamente del BID.
Seguro de contar con tales recursos -paturalmente dentro del periodo es
tablecido para los desembolsos-, dicho Instituto ha podido promover im-
portantes proyectos industriales para la empresa pravada, cuyo financia
miento ha sido a su vez oportuno.

6. Hasta ahora El Salvador ha podido cumplir con el servicio
de su deuda externa proveniente de prédstamos, y s1 en algunos afios di-~
cho servicio ha presionado nuestras reservas internacionales, ha sido -~
porgue de antemano nuestra economlia habfa sufrido ya el efecto del dets

rioro de la relacidn ds precios de int ercambio. De ahi que, si este deg




.erioro persistiera y por otra parte continuara el acelerado endeuda---
11ento marcado en los Ultimos afios, pues con seguridad no tardarfan en
tparecer dificultades muy serias en nuestra balanza de pagos y por ende
‘n la economia nacional. Esto parece ser nuestro cercanoc futuro, pues
jor un lado las posibilidades de financiamiento externo a corto plazo -
on favorables, principalmente del BCIE y del 8ID, y por otra parte, --

iuestras necesidades crecen tan aceleradame nte como la misma poblacidn.

7. En cuanto a las posibilidades a largo plazo de nuestro f1
1anciamiento externo, éstas se sncuentran intimamente relacionadas con
as condiciones que antes describimos como causas de un posible desequi
1brio econdmico, ya que estas ltimas constituyen por si mismas un fac
or limitante de nuestra futura capacidad de endeudamiento, Por consi-
jurente, se puede afirmar que las perspectivas a largo plazo no son muy

uenas para nuestro pais, en el aspecto gue hemos sefialado.



RECOMENDACIONES

1. Como medidas impostergables para detener el acelerado endeudamiento
externo en forma de préstamos, podemos recomendar aquellas que contra--
rrestan las causas mismas de dicho fendmeno y que en su oportunidad se-
fialdbamos que las constituian principalmente el status actual de nues--
tras estructuras econdmicas y sociales, la declinante relacidn de los -
precios del intercambic y la fuga de capitelss.

Es ldgico gque el cambio de aguellas estructuras no es un pro-
blema de soluciones simples, sin embargo, debemos tomer conciencia que
la realizacidn de dichas transformaciones no puede postergarse mds, so
pena de continuar dependiendo en sumo grado de la ayuda externa,

En cuanto a la fuga de capitales, a pesar de existir contro--
les gue en alguna medida impiden el drenaje de tales recursos, las mis~
mas condiciones de nuestra ecaonomia propician tal fendmeno, pues los --
propietarios de esos capitales se las i1ngenian para trasladarlos a okros
paisas en donde posiblemente encuentran me jores oportunidades de inver-
81d6n. Aqui concluimos gue las medidas para impedir la mencionada fuga,
estdn Intimamente ligadas con los cambios estructurales ya sefialados.

Por su parte, el efecto desfavorable de la relacidn de preclos
del antercambio, determinado fundamentalmente por la baja sostenida de
los precios de nuestros principales productos de exportacidn, nos lle-
va a recomendar necesariamente las politicas que conduzcan a una diver-
sificacidén de nuestras exportaciones. A este respecto, la creacidn de
un Instituto Nacional de Fomsnto de las Exportaciones, es una 1dea gue
estd cobrando alguna fuerza en nuestro medio. Estd fuera de mi alcance

determinar aqui cudles serian los lineamientos juridicos, econdmico e -




ANEXO N9 3
SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERMA DE LA REFUBLICA DE EL SALVADOR
AL 30 DE JUNIO DE 1967
(C1fras en Colopes)
Fecha de Int Tdo P
; Valor Uti11zad Val d ntereses Saldo Pen-~
Venci- Honto del 40r 12200 alor_Anortyzado Pagados diente de Saldo_Dvspomible
; fontrato mento Contrato Al 31-X11-66  Ene.Jdun.67 A 31-X1}-66  Ene.Jun.b7 fne.Jun.67 Pago A1 31-X11-66 AT 30-Vi-67
DEUDA EXTERNA
DIRECTA DEL GOBIERNO
1. Empréstito Nacional de 1922 1946 1976
a) Pagadero en Délares 25.196.543 25,196,543 22,845,064 21 3,217 2.357.458
b} Pagadero en Libras Esterlinas 6.626,225 6.626.225 6.582 510 98 57 13.618
2. BIRF - Camnos de Alimentacién 1959 1974 12,500.000 12.400,303 3.447,803 485.000 249,87 .
3. AID - Obras Modermzacién Aeropuerto : 811 B.467.500 99.697(1) 99.697 (1)
de |lopango 1961-1963 1982 6.000,000 5.840.730 571.750 790.430 133.003 88.220 4,975
4, AlD- Yesarrollo Agropecuario 1963 2004 22.250.000 21.604.932 360,929 79.747 ml_.mmm.wm,‘ mwm m% MMMwwm
5. AD - Crédito Industrial INSAFI 1963 2004 11.250.000 8,443,262 1.472.719 34.335 9.915.980  2.806.738 1,334.020
6. AID- Construccién Escolar 1963 2004 6.000.000 5.961.045 38.955 22,682 6.000.000 38,955 _
7. AMD - Construccin Umdades de Salud 1965 2005 1,750,000 400.000 — 400.000  1.750.000 1,350,000 |
8. Gobierno EE,UU.Crédito Supervisado ABC 1961 1967 5.000.000 1.631.927 1.060.583 321.407 20.350 249.937  3.368.073(1)  3.368.073 (1)
9, AIF - Programas Nacional de Carreteras 1962 2012 20.000,000 13.602,49% 2,166,354 53.863 15.768.848  6.397.506 4,231.152 _
10. EXIiBANK - Obras Modermizaci6n Aeropuerto
| Topango 1961 1976 6.625.000 5.887.236 188.326 1.380.209 276,042 133.437 £,419.31 737.764 549,438
11. AID - Construccién 12 camnos rurales 1966 2006 3.000.000 3.000.000 3,000,000
12. AID - Erradicaci6n de 1a lMalarma 1966 2006 4,087,500 500,000 500.000 4.087.500 3.587.500
13. Gobierno Alemén-Construccién 3 haspita-
Tes 1967 1982 6.406,250 6.406.250
14, BIRF - Carretera del Litoral 27.750.000 27.750.000 27.750.000
15. EXIMBANK - Compra de equipo para mante-
nimento carreteras 2f 1965 6.333.300
16, BCIE - Plan Nacional de Carreteras 2f 1966 11.875.000 |
TOTAL DEUDA EXTERNA DIRECTA 182.649.818 134,944,697 5,185,033 63,856,598  1.215.571 716.785 75.057,560 23.090.571 24,311,789
}
1/ No representa valor dispomble, § 3.467,770.00 a Jumo de 1967 ’
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Fecha de Intereses  Saldo Pen-
Contrato  Venca Monto del Valor Uti11zado Valor Amortizado pagados diente de Saldo Disponible
mento Contrato A1 31-X11-66  Ene,Junb7 A1 31-X11-66  Ene.Jun.67  Ene.Jun.67 Pago A} 31-XI1-66 Al wox<~km
GARANTIZADA POR EL GOBIERNO
1, BIRF-CEL-Construcci6n Planta 5 de Noviembre 1943 1975 31,362,500  31.362.500 14,337,500 842,500 361.611 16,182,500
2. BIRF-CEL-Ampl1ac16n Planta "5 de Noviembre" 1949 1984 7.500.000 6.756.773 875,960 97.500 169,459 5,783.313 W3.221(1) 743, m% 7 (1)
3. BIRF-CEL-P1anta Guajoyo 1960 1985 9,600,000 8.679.847 757,347 117,500 227,494 7.805.000 920.153(1)  920. AM (1)
4, BIRF-CEL-52 Grupo Generador Planta '5 de Nov® 1963 1983 15,000,000  13.348.385  1.498,775 262.500 262,500 383.887 14,322,159 1,651.615 152.841 (1)
5. BIRF~ANTEL-Mejoramiento Servicio Telefémico 1963 1983 23,750,000  15.892.665  5,109.175 459,775 21.001.840  7.857.335 2,748,141
6, B1D-BCR-CEL-Electrificacibn Rural 11 Poblac. 1961 1986 562,500 456,820 9,136 456,820 105.680(1)  106.680 (1)
7. BID-BCR-ANDA-Agua potable para 5 ciudades 1961 1981 3.150.000 3.146.970 124,219 64.832 86.502 2.,957.859 3.030(1) 3.030 (1)
8. BID-BCR-ANDA-Agua y alcantarillado 5 ciudades 1961 1992 2.100.,00D 2,100,000 147,000 21.000 34.178 1.932.000 ,
9, BID-BCR-ANDA-Aqua y alcantarillade 34 pobla-
clones 1961 1992 6.750.000 6.750.,000 472,500 67.500 109.856 6.210.000 !
10, BID-BCR-FCC-Fomento Agropecuario 1961 1981 5.000,000 5.000.000 150,000 100,000 48,500 4,750,000 |
11. BID-BCR-BP-Fomento Ind.Agrfcola Artesanal 1961 1974 6,250,000 5.987.550 262.450 812,500 250,000 148.391 5.187.500 262.450
12. BiD-1¥U-Construccibn Vivienda Wnima 1962 1992 15.250.000  13.511.668 20.268 305,000 76,250,  131.730 13.150.685  1.738.333 1.718.065
13. BID-IVU-Vavienda urbana para familia de
bajos recursos 1965 1995 15.000,000 3.055.792  1.485.106 25.000 25.000 12,364 4,490,898  11.944,208  10.459.102
14, BID-ANDA-Acueductos 99 publaciones 195 1991 11.000.000 8.686.502  1,213.887 125.000 62.500 151.000 9.712.889  2.313.498 1.099.672
15, EXIBANK-CEPA-Equipo Portuario 1961 1970 1,929,345 1,929,345 984,814 118.206 21.081 826.325 570.655(1) 570,655 (1)
16, AID-FNV-Asistencia Financiera a Institucio-
nes de Ahorro y Préstamo 1965 2005 7.750.000 4,200,000  1.875,000 16.451 6.075.000 3,551,000 1,675,000
1. BID-CEPA-Ampliaci6n Puerto de Acajutla 1966 2001 7.500.000 47,6097 7 500.000 7.500,0
18, BID-INSAF!-Proyectos Industriales 1967 1982 7.500.000 7.500.00C
1), BID-UNIVERSIDAD-Programa de Desarrollo 1966 1983 1,687,500 mmzumg
TuTal DEUDA EXTERNA GARANTIZADA 178,641,845 13u. 864,817 11464, 661 ...09.379.4800  2.15.288  2.424,912 126,844,788 39,166,185 mm.mm:.cwm

(1) Ho representa valor dispomble, § 2.495.586.Lu a junio de 1967,
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_fecha de Int Saldo Pen-
Contrato  Venci- Monto del Yalor Utilizado Valor Amortizado m mammmw diente de
miento Contrato 81 31-Xt1-66 Ene.Jun,67 A1 31-X11-66  Ene.Jun.b7 mcmww“=WM~ Pago A) 31-XH-66 A) 30-VI-67
Nu GeReNT1ZADA PuR EL GUBIERN
1. FNCB~BCR-Para incrementar 1a produccidn
Nacional 1963 197 17,500,000 16,250,000 1.250.0L0 4,875,006 1.666.667 429,139 10.958.333 1.250,00u
2, EXINBANK-BCR-F1nanciamiento de importa-
ctones Esenciales 1961 1968 15.000,60U 15.0¢0,000 13,560,000 1,560,000 43.479
3. BCIE-INSAFi~Financiamento al sector
Industrial 1967 1976 2,506,000 2,508,900
4, BCIE-UNIVERSIDAD-Habi11tacifn residen-
c1a estudiantil 1965 1971 155.035 155.035 4,151 155,035 9,965(1) 9.95 (1)
5. BCIE-UNIVERSIDAD~Compra Biblroteca Pri-
vada 1966 1972 350,000 350,000 350.000 350,000
6, BCIE-CEPA-Estudio factibilidad Técnico
y de ingemerfa 1967 1877 312,500 312,500
7. BCIE-CEPA-Estudio nueva Tarifa 1966 62.500 mm”moo
TOTAL DEUD. EXTERNA Nu GARANTIZaDA 35,880,035 31,405,035  1,600.CCO 18.375.000 3,166, 47

EEEEENSESEOENEMANE A ECCCER NI S ERCCEI RSSO0 RIANROERACACRSIORSART

(1) No representa valor disponible, § 9.965..L a junio de 1967

100,000 . o0 003 . 11463368 1609960 . 2.884.905



S "

Monto del Valor Uti11zado Valor Amortizado _“Nmmmwmm aWM”meM“ Saldo Disponible

Contrato AT 31-X11-66 tne,Jun.b? A1 31-X11-66  Ene.Jun.b7 Ene. Jun.67 Pago A 31U 166 A1 30-VI-67
RESUMEN .

TuTAL DEUDA EXTERNA 397,171.698 297,214,549  18.249.692 101.610.998 6.487.526 3.618. 466 207.365.716 73.860. 721 64.079.780
DIRECTA 182,649,818 134,944,697 5.185,033 63.856.598 1.215.571 716.785 75.057.560 23.09.57 24,311,789
GARANT 1 ZADA 178.641.845 13,.864,817  11.464.659 19,379,400 2.105.268 2.424, 912 120,844,788 39,16(, 185 36.883.026
Hu GARANT!ZADA 35.880,035 31.405.035 1.600.006 18,375,060 3.166,667 476,769 11.463.368 11,609, 965 2,884,965

NUTA: Representa Valor Disponibie después de su ratificacién

por 1a Asamblea Legisiativa.
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institucionales de un organismo tal, pero si se pueden sefialar lo que -
podriamos llamar elementos b#sicos para su creacidn, como serlan por --
eJemplo las lineas de crédito manejadas por el Banco Central de Reser--
va y gue se conocen como el Fondo de Pre-Exportaciones Industriales, el
Fondo de Exportaciones Industriales y el mismo Fondo de Desarrollo Eco-

1/

NémMLco .~

2. De acuerdo con la concepcidn gue ahora ten%mos sobre las posibilida
des de nuestro desarrollo econdmico, el fomento agropecuario y el fomen
to i1ndustrial son los principales retos al mdximo esfuerzo para superar
nuestras actuales condiciones de sub-desarrollo. Por consiguiente, al

observar el destino de los préstamos externos y notar que hacia aque---
llos campos Gnicamente se canalizdé el 30% de nuestra deuda externa, mug
ve a recomendar una revisidén de la presente politica de endeudamiento -
exterior., La elaboracidn de un verdadero programa del financiamiento -
externo, es imprescindible: el diw@gndstico del potencial financisero in-
terno, es una de sus facesj la evaluacidn periddica da los resultados,

constituye una de sus armas y la elevacidn de nuestra capacaidad finan--

ciera total, representa uno de sus fines.,

3. Como una accidén complementaria a la anterior, se requiere la formu-
lacidén de pollticas econdmicas que conduzcan a consegulr upn mayor flujo
de nuestros propios fondos, hacia los campos gue antes sefialamos como -
los estratégicos para alcanzar etapas superiores en nuestro proceso de

desarrollo. En este caso, sin embargo, la virtud radica no en las poli

ticas en si, que al fin y al cabo pueden dictarse sabia y fdcilmente, -

1/ A la fecha de publicarse oficialmente sste trabajo, esta idea se ha-
bia cristalizado ya con la creacidn del Centro Nacional de Fomento -
de las Exportaciones (CENAFE)



sino en la sinceridad del esfuerzo a realizarse para comsegulr tal fan,
y que mucho se rclaciona con las medidas que al princ 1pio se recomien--

dan,

4. En la programacidén del financiamiento externo aludide anteriormente,
no sdlo deben considcrarse aspectos econdmicos. Ya en el desarrollo de
este trabajo advertimos gue la mayor parte de los préstamos extranjeros
a largo plazo han sido contratados por instituciones gubernamentales vy

por el gobierno mismo, y gque por otra parte los recursos provienen en -
alto grado del gobierno de los Estados Unidos. De ahl gque, si1 gquercmos
evitar comprometer mds nuestra independencia econdmica y politica, nues
tras expectativas del finmanciamiento externo debieran orientarse prefe-

rentemente hacia los organismos financieros ipnternacionales.

S. Por dltimo, considero que una eficiente politica de captacidn de re
cursos externos, deberia ir acompafiada también de otra que propiciara -
la ayuda exterior en el aspecto técnico. Nuestro pals no sélo necesita
capitales; también somos pobres en recursos humanos. En este aspecto -
creo que nuestras Universidades podrian jugar un pspel muy importante,

pues ninguna institucidn mejor que ellas podrlan coordinar tal ayuda, -
pucsto gque esta actividad serla como un complemento a la propia que rea

lizan para elevar nuestra capacidad intelectual y tecnoldgica.




ANEXQ No. 1

S5ALDOS DEL EWPRESTITO NACIONAL DE 1922
AL 31 DE DICIENBRE DE 1987

BONOS DEL Us § LIBRAS ESTERLINAS
4 % 3,000.00
3% % 489,100.00
3% 359,400,00 500~ 0~ O
Certificados Convortibles 5.852.00 384-10- 3
Intereses vencidos y pendien

tes de cobros - 85.276.13 3.199-11- 5
Bonos pendientes de Canje

Serie A 8.000.00

Serie C 52.700,00

Serae B 4,300~ 0~ 0

Intereses en 8 afios sobre
Bonos pendientes de canje

Serie A 2.560.00
Serie C 14,756.00
Serie B 1.032- 0~

Intereses atrasados (Planes
1933 y 1936 pendientes de

cobro) 3.170,50 1,123-10~
Certificados de intereseas
diferidos en circulacidn 5,215.13

¥ Incluye el cupdn No. 44 que vence el lo., de Enero de 1968,

RESUMEN

Total en Ddlares al
cambio de § 2.50 ¢t 2.545,074.40

Total en Libras Ester-~
linas al cambio de --
¢ 6.00 63.237.50

TOTAL § 2.608.311.90



Institucién
Prestamista

ANEXD Mo 2

FRESTANOS EXTRANJEROS AUTURIZADOS POR EL SALVADOR

_DISDC 1960 ASTA EL 31 DE ENERO DE 1968°

Bestino del Crédito

AID

AID
AID
AlD

AID

AID
RID

AlD
AlD

Gobrerno de
EEUUL(P.L.
480-1V)

Gobrerno de
Alemama Oc
c1dental

FNCB-~BCR
EX1 MBANK

EXIMBANK
EXINBANK

EX1MBANK

Obras modermizaci16n Aeropuer
to  1lopango

(En Colones)

Fecha

Contrato

1/ 8/61

Construccién Escuelas Primarias 18/ 9/63

Prograna Deserrallo Agropecuario 18/ 9/63

Programa Cesarrollo Industrial

(INSAFI)

Bancos de Desara11o Privados
(Finac.de Desarrolio e lnv.)

Construzc16n "Unidad de Saludt

ss1stencia Financiera a Insti-
tuciores de Ahorro y Préstamo

(F.N.V,)
Erradicacién de Ta Malama

Construccién 12 cemnos rurales

A,

|

Crédito supervisado a pequefios
agricultores

Construccitn y equipamento de
los hospitales de Zacatecoluca,
Usulutén y Chalatenango

Para incrementar la produccidn
nacional

Obras modermzac1dn Aeropuerto
[Topango
Compra equipo portuario {CEPA)

Banco Central,para financiar
1mportaciones esenciales

Compra equipo para mantemmien
to de carreteras

Sub-Totales

18/ 9/63
1964

21/ /65

21/ 5/65
29/10/66

21/ 8/61

1966

1963

31/ 7/61
11/ 4/61

1961

1965

Valor Con- Valor y 4
tratadg # Ret1rado Retirado
6.000.000 5.884.040" " 100
6.000.000 6.000.000 100
22.250.000 22 028.730 99
11,250.000 10.747.683 9%
13 000.000 10.618.838 82
1.750.000 800.000 46
7.750.000 7.075.000 91
4,088.000 1.250.000 31
3.000.000
75.088.000 B4.504.291 86
5.000.000 £53.000 13
6.406.250
17.500.000 17.500.000 100
6.625.000 6,149,470 93
1.929,345" "% 1.529.345 100
15.000.000 15.000.000 100
6.333.300
29,887,645 23.078,815 77

+ De acuerdo con 1nformes de 1a Agencia |nternacional para el Desarrollo (AID) y E1 Banco Central de Reser-
va de El Salvador,

++ Crédito reducido en §46 3B4. E1 porcentaje de retiro se calculé tomando en cuenta dicha reduccién.

+++ Crédito originalnente contratado por (2,500,000



Institucién
Prestamista

BIRF
BIRF

BIRF

BIRF (AIf)

BIRF (CF1)

BID (BCR)

BCR
BID (BCR)
BID
BID
BID (BCR)
BID (BCR)
BID
BID
BID
BID
BID

BID
~BID (BCR)

)

__BIO (BeR)

—_————

BCIE
BCIE

Destino_del Crédito

Construccién Planta Guajoyo

52 Grupo generador Planta
5 de Noviembre®

Mejoramiento serv.telefénico

Construccidn 7 carreteras tron
cales y 4 caminos de alimenta-
cibn

ampliacién Planta Text]

Fomento Industrial,agrfcola y
artesanal (a través de Bancos
privados)

Alcantar11lado de 5 ciudades
(AND&)

Agua y alcantarillado para 34
poblaciones (nNDA)

Plan p1loto de electrificacidn
rural (11 poblaciones)

Agua potable para 5 ciudades
{ aNOA)

Ampliacidn planta para elaborar
pan {Pan Lido)

Fomento agropecuario (Federacién

de Cajas de Crédita)

Construccién vivienda tipo
nfmmo (1VY)

Acueductos para 99 pobiaciones
{ANDa)

Construccién vivienda tipo
nfmimo {VU)

Amplraci6n fac111dades portua-
ras en Acajutla.

Desarrollo educacién universi-
taria

Fomento Industrial (INSKFI)

Fomento agrfcola {Med1anos
agricultores)

Prernversi6n (estudios)
Sub~Totales
+ Fondos Canadienses.

Fabrica de Lapices
Almacenamiento granos

?2 -

Fecha
Contrato
29/ 1/60
19/ 6/63

1/10/863

2/11/62
1961

25/10/61
17/11/61
17/11/61
17/11/61
17/11/61
1961
24/11/61
7/ 6/62
28/ 4/65
7/10/65
5/ 5/66

1966
12/ 1/61

1968
1968

1962
1962

Valor con- Valor Z
tratado 4 Retirado Retirado
9.600.000 9,354,845 0
15,000,000 14,047,160 14
23,750,000 22,186,680 93
20,000,000 17,214,130 86
350.000 350.000 100
68.700.000 63.152.815 92
6.250,000 5,987,550 9
2.100.000 2.100.000 100
6,750,000 6.750,000 100
563.000 457,500 81
3.150.000 3.150.000 100
500.000 500,000 100
5.000,000 5.000.000 100
15.250.000 14,649,820 96
11.000,000 10.428.510 95
15,000,000 6.009.063 40
7.500.000 271,475 36
1.687.500
7.500,000 652.156 22
10,000,000
2.500.000
94.750.,500 55.956.074 59
170.000 170,000 100
650.000 650,000 100
[ BIBLOTECA ¢ - |



Fabrica de alimentos para animales

Expansi6n de carrocerfa para buses

Financiamento construccifn casas

Fébrica de productos farmacéuticos

Fébrica de herramentas agrfcolas

Financiamiento construccién casas

Equipo de combusti16n 1nterna para

Inst1tucién
Prestamista Destino del Crédite
BCIE Fabrica de alamore de cobre

BCIE Féabrica de Colchones

BCIE Expans16n Fabrica de Textiles

BCIE Expansi6n Fébrica de NuebTes

BCIE

BCIE Expans16n Fébrica de Cemento

BCIE Expans16n Fabrica de productos

de metal

BCIE

BCIE
t1po medie (Banco Hipotecario)

BCIE Expansi16n Fabrica de cemento

BCIE Expans16n Fibrica de textiles

BCIE Para fabrica de textiles

BCIE Educaci6n umiversitaria

BCIE

8CIE Fébrica de muebles y colchones

BCIE Expans16n f4brica de textiles

BCIE

BCIE
tipo medio (Banco Hipotecario)

BCIE
planta 1ndustral

BCIE F&brica de fibras sintéticas

BCIE Tipograffa

BCIE Construccién carretera

BCIE Biblioteca umversitama

BCIE Fabrica de Textiles

BCIE Para financiamiento 1ndus-~

trial (INSAFI)

BCIE Costo de estudio de nueva tarm-

fa (CEPA)

BCIE Estudio de factibi11dad de un
nuevo rompeolas en el Puerto
de Acajutla (CL-R)

BCIE Fébrica de equipos electrémcos
para televisores

BCIE

Fébmea de etiquetas y eldsticos

Fecha

Contrato

1962
1962
1962
1962
1963
1963

1964
1964

1964
1965
1965
1965
1965
1965
1965
1965
1965

1965

1966
1966
1966
1966
1966
1966

1966

1966

1966

1967 ¢
1967 <

Valor Con
tratado §
1.750.000
220,000
1.295.,000
50.000
350.000
1.087.500

225.000
519.853

2.500.000
3.187.500
825.000
199.505
155.035
1.297,298
250,00u
6.179,250
1.000.000

2,500,000

26,000
750.000
531.500

11.875.000
350.000
195.000

2.500.000

62.500

312.500

175.000
15.000

Valor

Retirado

1.750.000
220,000
1,295.000
50.000
350.000
1.087.500

225.000
519.853

2.500.000
3.187.500

199.505
155,035
1.297.298
250,000
5.659,748
1.000,000

2,500,000

26.000
750.000
378.693

350,000
195.000

276,100

175.000

4

Retirado

100
100
100
100
100
100

100
100

100
10

100
100
100
100

92
100

100

100
100
10

100
100

11

100



fnstitucidn Fecha Valor cof= Valor A
Prestamsta  Destino del Créditoe Contrato tratido # Retirado Retirado
BCIE Fébrica de muebles de metal 1967 1,775.000 291,000 16
BCIE Fabrica de 14pices 1967 100,000

Sub-Totales _ 45,484, 441 21.508.232 60

TOTAL GENERAL 341,123,336 252,253.211 14
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d)

8)

f)

9)

h)

J)

k)

ANEXO No. 4

PRESTAMOS A NEGOCIAR POR EL GOBIERNO DE EL SALVADOR

Préstamo a negociar con AID para la adquisicidnds perforadoras e

incineradoras. (Ramo de Agricultura y Ganaderfa).

Préstamo a negociar con AID para el plan frutfcola (Ramo ds Agri

cultura y Ganaderia).

Préstamo a negociar con AID para riego y conservacidén de suelos

(Ramo de Agricultura y Ganaderia).

Préstamo a negociar con AID para mejoramiento ganadero e instala

ciones (Ramo de Agricultura y Ganaderia),

Préstamo a negociar con AID para mejoramiento y reproduccidn por

cina (Ramo de Agricultura y Gamederia).

Préstamo a negociar con AID para crédito Rural Supervisado (Ramo

de Agricultura y Ganaderia),

Préstamo a negocaiar con el BIRF para construccidn de Instaitutos

Nacionales. (Programa del Ministerioc de Educacién).

Préstamo a negogiar con el BIRF para la ampliseidn de la Escuela

Nacional de Agricultura (Ramo de Agricultura y Garma deria),

Préstamo a negociar con el BID para el estudio y explotacidn In-
tegral de los recursos de agua y tierra con faines agricolas y =--

pecuarios (Ramo de Agricultura y Ganaderia).

Préstamo a negociar con el BIRF para las obras de riego y drena-
jes de Olomega (Ramo de Agricultura y Ganaderia)
Préstamo a negociar con el BID para obras de riego y drenaje del

proyecto Usulutdn - vado Marfin (Ramo de Agricultura y Ganadegia)



1)

p)

q)

Préstamo a negociar con el BID para la ampliacidn de servicios e

investigaciones meteoroldgicas (Ramo de Agraicultura y Ganaderia)

Préstamo a negociar con el BCIE para la pavimentacidén de la ca--

rretera Santa Ana - Metapdn - Angiatd (Ramo de Obras Pdblicas).

Préstamo a negociar con el BCIE para la construccidn del tramo -
Km. 35 + 300 - E1 Portezuelo de la Carretera Interamericana (Ra-

mo de Obras Plblicas).

Préstamo a negociar con el BCIE para construccidn carretera Gote
ra - Perkin - Frontera con Honduras (Ramo de Obras Pdblicas).

Préstamo a negociar con el BCIE para los estudios de factibili--
dad de la Carretera Longitudinal del Norte y accesas (Ramo de --

UObras PdUblicas).

Préstamo a negociar con el BIRF para el Programa Nacional de Ca-

rreteras (Ramo de Obras Pdblicas).
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