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INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es analizar la situacibén del endeudamiento
externo de El1 Salvador, sus causas e implicaciones econdmicas, politi-
cas y sociales, teniendo en cuenta las interrelaciones entre la deuda
y el proceso de desarrollo econbmico y social del pais. El1 anilisis
hace mis énfasis en la coyuntura que se presenté a partir de 1979,

por ser el periodo en que la deuda externa alcanza mis relevancia.

Como se sabe, el uso del endeudamiento externo implica costos y bene-
ficios socio-econdmicos, que a su vez estdn determinados por factores
exbgenos y endbgenos. Por lo tanto, se considerd necesario determinar
si los beneficios obtenidos compensan los costos en el periodo bajo -

estudio.

En el desarrollo del trabajo se sometieron a prueba las siguientes

subhipdtesis:

1. la situacién socio-politica de los {ltimos afios ha incidido en
el alto grado de endeudamiento externo.

2. La baja capacidad de ahorro interno y la fuga masiva de capitales
han contribuido al crecimiento de la deuda externa.

3. El endeudamiento externo permite corregir los desequilibrios tempo-
rales de la balanza de pagos.

4, El1 capital externo utilizado en el pais ha generado crecimiento

econdmico.

Es importante hacer notar que los resultados de la investigacibn estén

limitados por la inconsistencia de los datos estadisticos disponibles.



La situacién politica y econbémica reciente ha sido determinante de

la falta de fluidez y veracidad de las estadisticas, ya que éstas po-
drian revelar el grave deterioro de la economia o proporcionar informa-
ciones que por su naturaleza son consideradas confidenciales. Los
resultados también estén limitados por problemas de caricter institu-
cional, celo de los funcionarios, falta de colaboracibén en las oficinas
visitadas y, lo mis lamentable, porque varios organismos no tabulan

los datos de su endeudamiento.

Por su propia naturaleza no se analizan los gastos militares, que de
acuerdo a lo asignado.en el presupuesto son cuantiosos, debido a que
ha aumentado el nfimero de efectivos y, consecuentemente, los gastos
de adiestramiento, equipamiento y servicios. El sostenimiento del
aparato militar ha descansado en gran parte en la ayuda norteamericana,
que en forma de préstamos y donativos han llenado las necesidades de
la defensa nacional, sin que se conozca su magnitud en forma exacta,

pero se considera que su monto es superior al oficialmente admiti-

do.

En El1 Salvador el nivel de endeudamiento, lo mismo que los plazos y

fuentes, difieren sustancialmente del resto de paises latinoamericanos,
p
y hacen que el pais sea relativamente mis solvente en cuanto a su capa-

cidad de endeudamiento y al pago del servicio de la deuda.

El periodo analizado en el trabajo presenta dos etapas, que por los

acontecimientos politicos, econbémicos y sociales, las hacen diferentes:



a) La primera que comprende de 1970 a 1978, muestra un répido creci-
miento de la deuda externa, debido a que se efectuaron fuertes emprésti-
tos para ampliar la infraestructura econdmica y cuyos costos se eleva-
ron debido al proceso inflacionario y a los problemas de ejecucibn.
El incremento de los precios del petrbleo a fines de 1973, fue factor
determinante del comportamiento de la deuda externa; sin embargo, su
impacto fue en gran medida paliado por el alza de los precios de los
productos tradicionales de exportacibén, experimentados a partir de
1975, principalmente del café. ©En consecuencia, la evolucibén de la
deuda externa podria considerarse como aceptable con respecto al creci-

miento de la produccién de bienes y servicios.

b) En los afios de 1979 a 1984 en cambio, una conjugacidén de fendme-
nos politicos, sociales y econdmicos, a nivel nacional e internacional,
propiciaron el crecimiento sin precedentes de la deuda externa. La

orientacibén del crédito sufrid cambios y el aparato productivo y admi-

nistrativo se deteriord, dando como resultado un crecimiento negativo
de la economia, que fue incompatible con el aumento de la deuda ex-

terna.

i .
P T

(// En el Capitulo I se) presentz un breve andlisis de los origenes del

endeudamiento externo y los diferentes puntos de vista de los paises
acreedores y deudores, en la bfisqueda de una solucién comiin al proble-
ma del endeudamiento. También se analiza brevemente la evolucién de
la deuda externa de El Salvador desde 1922, con el propbsito de conocer

- P
su desarrollo e incidencias en los diferentes momentos de la economla

nacional.



En el Capitulo II se incluye la clasificacién y evolucidn de la deuda
externa. Ademé&s, se hace un estudio de los principales factores inter-
nos y externos que determinaron el comportamiento de la deuda externa

de E1 Salvadar en el periodo 1970-1984.

En el Capitulo III se estudia la estructura y composicibén de la deuda
externa y sus relaciones con los principales rubros de la economia
nacional, como el PTB y las exportaciones , destacindose el impacto
que sobre la deuda ejercen los plazos a que se contratan los préstamos;
ademis, se ponen en relieve los sectores prioritarios en lo que se

refiere a la recepcidén del financiamiento externo.

En el Capitulo IV se analizan el servicio de la deuda externa y la
capacidad de endeudamiento, en base a los indicadores aceptados
internacionalmente, con el afédn de visualizar la situacidén del endeuda-

miento de la economia nacional.

El 'Capitulo V comprende las consideraciones referentes a los costos
y beneficios del uso del financiamiento externo y el andlisis de los

factores externos e internos que afectan su costo.

En el Capitulo VI se analizan las incidencias econdmicas, politicas
y sociales del endeudamiento externo; haciéndose notar el grado de
dependencia a que estln sujetos los paises deudores, por el uso desme-
dido del crédito externo. También se indican los avances sociales
‘que el crédito externo permitid al pais hasta 1978 y la evolucidn nega-

tiva en los afios siguientes, la .cual ocasiona un elevado costo social,



porque no permite encausar dichos recursos hacia una estrategia general
de desarrollo econdmico y social. Ademés, se efectfia un anllisis compa-
rativo de los niveles de la deuda externa de E1 Salvador, con la de

otros paises latinoamericanos.

Finalmente, en el Capitulo VII se presentan las conclusiones de la
investigacidén y se proponen las recomendaciones que se consideran ade-
cuadas para encausar la politica de endeudamiento externo dentro de

una estrategia general de desarrollo econdémico y social del pais.



CAPITULO I

ORIGENES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

EL_FINANCTIAMIENTO DEL DESARROLLO

Debido a las condiciones que determinan las relaciones internaciona-
les, se presentan diferentes alternativas de carcter politico y eco-
nbémico, que unas veces facilitan y otras dificultan el desarrollo de
un pais; sin embargo, cualquier esfuerzo que se realice para su con-
secucién, por cualquier camino que se escoja, el proceso de desarro-
1lo depende de los recursos financieros disponibles, que en sus dife-
rentes modalidades pueden provenir {inicamente de dos fuentes: del aho
rro interno y del ahorro externo; dichos recursos deben ser no sblo
suficientes, ya que si no se dispone de ellos oportunamente, no se po

dran ejecutar los proyectos en la forma que se han programado.

La necesidad de planificar el financiamiento de los planes de desarro

“1lo econbmico y social, se vuelve imperiosa para una asignacibén Spti-

ma de los recursos, casi siempre escasos, asignacidén que debe hacerse
en base a un orden de prioridades. Para realizar dichos planes, los
paises subdesarrollados necesitan grandes recursos de capital que,
por lo general, no pueden obtenerse totalmente de fuentes internas,
por lo que deben ser complementados con recursos externos; no hacerlo
implica decidir que el proceso de‘desarrollo se haga a la velocidad

que permita el ahorro interno.



El origen, la cuantia y el destino de los recursos externos, son el
principal dilema de los planificadores econdmicos. El origen puede
estar condicionado por las relaciones econbmicas internacionales y
por el grado de desarrollo alcanzado por el pais deudor. Su volumen
dependelde las politicas internas de cada pais y de su calificacidn
en el extranjero como sujeto de crédito o como lugar seguro para las
inversiones fordneas. En cuanto a su destino, con frecuencia esté
supeditado a un orden de prioridades que es determinado por el orga-
nismo de crédito o inversionista extranjero, y no por el pais recep-

tor como deberia de ser.

En América Latina, los planes de desarrollo econbémico y social en los
Gltimos veinticinco afios, han estado basados en el modelo de sustitu
cién de importaciones auspiciado por la Comisién Econdmica para Amé-
rica Latina (CEPAL), en el cual el financiamiento externo es concebi-
do como necesario para el crecimiento del producto y para equilibrar
la balanza de pagos. Fn esa forma, el capital externo aparece como
factor positivo para el desarrollo econbémico, al financiar el aumento
de la tasa de crecimiento'del producto interno bruto; ademds, se con-
sidera que el capital extranjero juega un papel importante en cuanto
a la provisibén de divisas, a la complementacién del ahorro nacional y
al fomento de la inversibén. Toda esa politica basada en las primeras
etapas del desarrollo, se creia:que permitiria el trénsito a una si-
tuacidn en que el ahorro exterﬁo disminuiria su significacibn estraté

gica, y el desarrollo pasaria a depender principalmente de la movili-



+ 7 . . . .
zacién y asignacién de los recursos nacionales, es decir, pretendia
asignarle al capital extranjero un caricter transitorio en las prime-

ras etapas de industrializacibn. 1/

Los efectos de dicha politica de financiamiento desarrollista podrian
considerarse como aceptables hasta la década de los sesentas, periodo en
que la mayoria de los paises latinoamericanos lograron altos {indices
de crecimiento econbémico, basado en una expansién de la industria ma-
nufacturera, lo que a su vez permitid aumentar el comercio interregio

nal y sustituir buena parte de los productos importados.

Sin embargo, el caricter de transitoriedad del financiamiento externo
no se dio, debido a que las producciones nacionales son dependientes
de la utilizacibn de materias pfimas e insumos importados. Como se
sébe, muchas empresas industriales estén dedicadas simplemente al en-—
samble, empaque, mezcla o corte de froductos importados, razén por la
cual los desembolsos por importaciones lejos de decrecer aumentaron,
con el agravante que si se imponen restricciones se paraliza o reduce
la produccibén interna. Sin embargo, ya que,no obstante la manifiesta
dependencia de la industria de los insumos importados, ésta generaba
todavia crecimiento econbémico, en las estrategias de desarrollo de los
aflos setentasse continub con el sistema de aumentar la utilizacibn de
recursos externos para mantener los indices de crecimiento econdmico.

Dicha estrategia originb el acelerado endeudamiento externo de la re-

Orlando Caputo y Roberto Pizarro. Dependencia y Relaciones Internacio-
nales. Editorial Universitaria Centroamericana (EDUCA). Costa Rica.
Primera Edicibén 1974, PAg. 90.
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gidén latinoamericana, que a partir de 1980 se convirtid en un problema

de dificil solucibn.

Uno de los objetivos de desarrollo a que un pais debe dar més impor-
tancia es a lograr el equilibrio financiero, el cual implica que se
maximiza la generacidn de ahorro interno y que se racionaliza la uti-
lizacién del ahorro externo, en el séntido de que solamente deben fi-
nanciarse en esa forma los proyectos que contribuyan a incrementar

las exportaciones o a sustituir las importaciones.

Por otra parte, dado que la mayor parte de la planificacibén de 1los
paises en desarrollo esti orientada hacia un répido crecimiento, tanto
del sector plblico como del privado, es necesario facilitar el traspa-
so adecuado del ahorro doméstico, tarea en la cual juega un papel de
primer orden la promocibén del desarrollo financiero del pais;  como
se sabe, para que el ahorro pueda ser susceptible de utilizar en el
financiamiento de las inversiones, es necesario que esté en forma trans-
ferible, es decir, que sea captado y canalizado por los intermediarios

financieros.

Las politicas y estrategias para el desarrollo utilizadas en América
Latina, han sido duramente criticadas debido a los efectos negativos
experimentados en los {ltimos afios. Asi, aunque inicialmente la in-
versibn extranjera estimula ciertos aspectos del desarrollo de un pais,
al considerarse sus efectos en el mediano y largo plazos, la inversibn
extranjera representa un alto costo para el pais deudor,

por la repatriacién del capital’ y por las remesas de utilidades, -



regalias, etc. Parece poco probable que las importaciones de capital
privado pudieran por si mismas dar suficiente impulso a una politica
de desarrollo, sobre todo por el escaso o nulo control que el pails
receptor tiene sobre el destino de esos recursos. Por otra parte, el
deseo de acelerar el desarrollo de los paises latinoamericanos y, al
mismo tiempo, continuar con politicas orientadas al bienestar y esta
bilidad socialés, ha contribuido a que los paises del &rea hayan incre-
mentado el volumen y el costo de su endeudamiento externo, principal-
mente después de comprobar los efectos negativos de las inversiones

privadas extranjeras.

Parece ser que no ha habido una politica‘o estrategia para el finan-
ciamiento del desarrollo econbémico que haya tenido éxito; en tal sen-—
tido, serd més dificil plantear una nueva, mientras no se encuentre
§oluci6ﬁ a los dificiles problemas que ocasiona el control de los mer
cados de bienes y capitales por parte de los paises centros, que junto
con el avance tecnoldgico son los factores que les permiten contra-
rrestar los esfuerzos de liberacidn que realizan los paises del ter-

cer mundo.

EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA EXTERNA DE AMERICA LATINA

En la actualidad, el endeudamiento de los paises en desarrollo es un
problema muy complejo, pero sus:implicacioneé afectan tanto a los pai-

ses deudores como a los acreedores.

El origen y naturaleza de la crisis de la deuda en América Latina en



laprimera parte de la década de los ochentas, refleja las caracteristi-

cas de la fase recesiva del ciclo econdmico de los paises industriali-
zados; ademéds, contiene factores estructurales que la diferencian de
las que ocurrigron en periodos anteriores, en los cuales las dificul-
tades se superaron lentamente, dentro de un esquema sencillo de politi-
cas de estimulo a la demanda que aplicaron los paises desarrollados.
En la presente crisis, los palses industrializados han afrontado pro-
blemas mis serios: disminucibn de la productividad y las inversiones,
incremento del déficit fiscal, inestabilidad de los tipos de cambio
y de las tasas de interés, procesos inflacionarios, etc. Todos esos
factores contribuyeron al desequilibrio global de la economia, al grado
que ningln pais desarrollado, socialista o del tercer mundo escapd

de la crisis.

La situacién se agravd cuando los paises latinoamericanos decidieron
retrasar los reajustes de corto plazo de sus economias mediante el
incremento del endeudamiento externo. Esto fue posible realizar por
la extraordinaria disponibilidad internacional de liquidez prevaleciente
en 1981 y 1982. 2/ Sin embargo, los incrementos en las tasas de inte-
rés volvieron muy costoso el alivio coyuntural logrado en las cuentas
externas, principalmente para los paises del Area de mayor desarrollo
relativo, cuya deuda externa ha sido contratada en gran proporcidn

con la banca privada, la cual es conocido que presta en base a las tasas

2/ Centro Tepoztlén. Crisis y Deuda en América latina., Comercio Fxterior. Vol. 33, No.9.
Septiembre de 1983, México. Pag. 842.




de interés del mercado financiero internacional y a plazos mis cortos
que los organismos financieros multilaterales; debido a esas circuns-
tancias, es que la crisis ha sido mis grave para México, Brasil, Argen

tina, Venezuela y Perf.

Las politicas y estrategias de desarrollo en la década del setenta
eran ambiciosas para los paises del tercer mundo, pero principalmente
para los de América Latina; como se sabe, dicha estrategia estaba basa
da en la intensivé utilizacidén de recursos externos. En los primeros
afios de la década, el costo de la deuda era relativamente poco oneroso,
debido a las bajas tasas de interés, plazos largos y otorgamiento de
préstamos sin ataduras. Después de 1974, la abundancia de recursos de
rivada de la fuerte acumulacidn obtenida por los miembros de la Organi
zacibén de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), los cuales no pudie-
ron ser absorbidos por sus economias escasamente desarrolladas, dio o-
rigen a la concentracibén de esos fondos en bancos privados de los gran
des paises capitalistas, lo cual hizo crecer la oferta de recursos fi-

nancieros y originé una competencia para su colocacidn en los paises

en desarrollo.

En los primeros afos de la década de los setentas,los recursos exter-—
nos permitieron a los paises de América Latina mejorar sus indices de
crecimiento econbémico; pero esa tendencia se estancb debido a la rece-
sién econdmica mundial, la cual aﬁecté el comercio internacional y,
consecuentemente, los‘términos dé intercambio de los paises en desarro
1lo. Este fendbmeno causd fuertes desequilibrios externos, que obliga-

ron a los paises subdesarrollados a recurrir al financiamiento externo



en mayores proporciones, tanto para equilibrar sus balanzas de pagos
como para no reducir su nivel de desarrollo, aunque los recursos ex-
ternos les resultaran mds costosos en términos reales. Esta situacibn
ocasiond que los paises latinoamericanos presentaran un endeudamiento
externo de aproximadamente 300 mil millones ‘de dblares a finales de
1982, derivéandose de ello agudos problemas para atender oportunamente
su servicio, como lo demuestra el hecho que muchos paises hayan teni-
do que consolidar, renegociar o reescalonar sus deudas, que otros se
hayan limitado a pagar los intereses, y que algunos hayan suspendido

temporalmente su servicio.

Es importante hacer notar el ripido crecimiento del servicio de la
deuda externa latinoamericana, que de~US$2.7 miles de millones en 1971
pasb a US$35.4 miles de millones en 1981, como producto del répido cre
cimiento de la deuda externa y sus crecientes costos. Lo mis grave
del problema, es la variacibén en la estructura del servicio; en 1971
las amortizaciones a capital y los interes significaron el 67% y el
33% del servicio, respectivamente; en cambio, en 1981, solamente el
48% del servicio sirvié para amortizar el principal y el 527 para can-
celar intereses, lo que evidencia el deterioro del rendimiento del en-

. 3
deudamiento externo. —

A fines de los afios sesentasse gestaron las causas del desequilibrio

en los paises latinoamericanos. El alza de los precios de los produc-
A

Enrique V. Iglesias. La Evolucibén Econémica de América Latina en
1982, Comercio Exterior. Vol. 33, No. 2, Febrero de 1983, México.
Pag. 177.




tos bésicos de exportacidn entre 1974 y 1977, fue seguida de una caida
de los precios y los vollimenes de las exportaciones a partir de 1978,
en tanto que se mantuvo el ritmo de las importaciones, a costa de las
reservas internacionales de la regidn; en conjunto, ambos fendmenos
contribuyeron a incrementar el déficit en la cuenta corriente de sus
balanzas de pagos,resultado que condujo a una mayor necesidad de recu-
rrir al endeudamiento externo. También contribuyeron al desequilibrio
externo las politicas econbmicas formuladas durante el (ltimo decenio
por varios paises importantes de la regidn, las cuales se concibieron
bajo el supuesto de que la economia mundial mantendria las_tendencias

de crecimiento.

De acuerdo con lo anterior, la superacidén de las dificultades econbmi-
. £ - . ’

cas por las que atraviesan los paises latinoamericanos, dependera de

su capacidad para llevar a cabo un proceso interno de ajuste basado en

modelos de desarrollo que sean menos dependientes de la situacidn eco-

némica y de las decisiones politicas de los paises desarrollados.

PLANTEAMTENTOS DE SOLUCION DEL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA

El problema de la deuda externa de los paises latinoamericanos ha sido
tratado en diversas formas y desde los méds variados puntos de vista;
por razones de politica, en mAs de una ocasibn el anélisis-se ha des-
viado de la realidad. Por su prgﬁia naturalgza, el problema requiere
un estudio serio y profundo, en el cual se consideren por separado los
elementos econbmico-financieros de los politicos, lo cual no implica

que se desconozca la interrelacibén que existe entre los mismos.
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En los (ltimos cuatro afios se han planteado diferentes alternativas de

solucidén, las cuales han sido expuestas tanto por los paises deudores

como por los acreedores. Los primeros,ya sea en forma individual o en

grupos, pero en forma pliblica; los segundos, en cambio, lo han hecho

mis discretamente, en el seno de los cuerpos directivos de los organis

mos financieros internacionales o a través de consorcios de las insti-

tuciones financieras privadas.

Los puntos de vista sobre el origen del problema de la deuda externa y

sobre las posibilidades de resolverlo, difieren sustancialmente entre

los

1-

deudores y acreedores.,

Planteamientos de los Paises Deudores

El problema de la deuda externa ha estimulado el nacionalismo de
los palses latinoamericanos y ha promovido la unidad politica de
sus planteamientos. Al respecto, se han realizado muchas reunio-
nes con el propdsito de establecer criterios comunes para la solu—
cién del problema, tanto a nivel técnico como de decisibdn politi-
ca; entre esos eventos, se pueden mencionar como mis importantes la
Reunibn de Cartagena, Colombia, que se llevd a cabo en septiembre
de 1983, bajo el auspicio de la CEPAL y la Conferencia de Quito,
Eéuador, de enero de 1984, convocada por el Presidente de

i

ese pais, Oswaldo Hurtado, en la cual entre otros asuntos se con-
cluyd que existe una intima e inseparable vinculacibén entre el co-
mercio exterior y el financiamiento internacional, y que sdlo el

manejo conjunto de ambos factores puede facilitar el aumento de la

capacidad de pago de los paises latinoamericanos; asimismo, que el
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servicio de la deuda debe adecuarse a esa capacidad para contri-
buir a la solucibén positiva del problema del endeudamiento exter-—

nOo 4/

En la mayoria de esas reuniones se ha demandado la corresponsabi-
lidad de los acreed6res en la solucibén del problema de la deuda
externa, y se ha seflalado que también deben tomarse en cuenta las
implicaciones politicas y sociales de la decisidén que se adopte;
en consecuencia, se han requerido criterios flexibles y realistas
para la renegociacién de la deuda, es decir, que los plazos, pe-
riodos de gracia y tasas de intereses deben ser compatibles con la
recuperacién del cregimiento econémico, a fin de garantizar el
cumplimiento del servicio de la deuda. También se ha sefialado
que en las condiciones actuales, los paises de la regién se han
convertido en exportadores netos de capital, agravando de este mo-

do su precaria situacibén econdmica.

Algunos de los paises deudores consideran que los problemas que

afrontan para hacer efectivo el pago de la deuda, estén en funcién

de una precaria liquidez, es decir, que la situacibén se debe a que

no pueden pagar el servicio de la deuda en el corto plazo, pero

. que recobrarén su capacidad de pago con la expansién de las expor-

taciones y con el aumento de precios internacionales de sus produc

tos, lo cual les permitirad mejorar los términos de intercambio.

4/ Declaracidén de Quito. Conferencia Econbémica Latinoamericana. El
Mercado de Valores. Nacional Financiera, S. A., México, Afio XLIV

No.

10. Marzo 5 de 1984, Pag. 243.
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Dadas las barreras proteccionistas existentes en algunos paises
industrializados, se considera dificil que esta solucibén sea via-

ble en el mediano plazo.

Uno de los primeros pasos que se han dado para la solucibn del
problema ha sido la reestructuracién de la deuda externa, como es
el caso de México y Brasil; ya sea por medio de refinanciamientos
y/o de la reprogramacién de los pagos, ambos paises han logrado
la extensibén de los plazos y, consecuentemente, han disminuido la
presién del servicio de la deuda sobre sus respectivas balanzas

de pagos. .

También se han planteado otras posiciones més radicales por algu-
"

nos paises latinoamericanos; por ejemplo, los gobiernos de Brasil,
Argentina y Uruguay han manifestado que no estén dispuestos a po-
ner sobre las espaldas del pueblo las consecuencias del pago inme-
diato de la deuda, ni aplicar politicas recesivas que signifiquen
sacrificar el desarollo del pais. Estas manifestaciones tienen
sus origenes en las medidas de ajuste que trata de imponer el Fon-
do Monetario Internacional (FMI), organismo que exige eliminar la
subvaluacién_de los tipos de cambio, reducir la tasa de inflacibn,
eliminar el déficit presupuestario del sector pliblico y contraer
las importaciones, medidas que representan un elevado costo social

para los pueblos de los paises deudores.

Sobre este problema, Fidel Castro considera que la deuda externa

es impagable en las condiciones actuales, por lo que la solucién
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estriba en que los paises acreedores se hagan cargo de la deuda

. 5 . . i
?EF§M§9§MBLQDLQ§ bancos. 3/ Obviamente, esta posicidén es de ca-

récter politico, por lo cual aunque tenga simpatias entre los pai-

ses deudores, dificilmente podrd llevarse a cabo en la préctica.

Es importante hacer mencibén de las exposiciones que hicieron los

paises latinoamericanos en la XL Asamblea de la Organizacibn de

las Naciones Unidas (ONU), ocasidén en la que insistieron en un di4

logo entre los paises deudores y acreedores, que haga posible lo-
r 4 . I'd . 7 . .

grar que la economla mundial sea mas dinamica y que contribuya a

un desarrollo mis igualitario.

En el seno de la Asamblea, el canciller mexicano, Bernardo Septil-
veda, manifestd6 que la deuda externa no puede solucionarse en for-—
ma definitiva con la sola reestructuracidon de los pagos, porque esa
medida solamente otorga un alivio temporal a los paise§ deudores

y a la comunidad internacional. En tono conminatorio, el funcio-
nario agregd que ''para pagar es necesario crecer" y afirmbé que "no

es aceptable un sistema financiero internacional que, en lugar de

contribuir al desarrollo econbémico y social, dé lugar a una mayor
concentracibén de la riqueza", porque para los paises deudores "no
es aceptable un sistema de comercio internacional que en lugar de
aprovechar las ventajas comparativas, dé lugar al proteccionismo

y relegue a los paises en desgrrollo al simple papel de proveedo-—

5/ Fidel Castro. La Impagable Deuda Externa de América Latina y del Tercer
Mundo, Como Puede y Debe ser Cancelada y la Urgente Necesidad de Nuevo
Orden Econdémico Internacional. Entrevista concedida al periddico Excel
sior de México. Editora Politica - La Habana, 1985. Pégs. 3, 41 y 45.
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res de materias primas y productos de escaso valor agregado".

Por su parte, el Presidente de Venezuela, Jaime Lusinchi, advirtid
que "la falta de voluntad para encontrar soluciones compartidas,
aumenta la posibilidad de due se desemboque en una crisis". Asi-
mismo, sefialé que la "deuda externa amenaza con paralizar el cre-
cimiento econdmico, erosionaf los procesos de democratizacibmn, al-
terar la paz social y desestabilizar el sistema financiero interna
cional". Finalmente, acotb6 que los "esfuerzos de ajuste de los
palses deudores no son sostenibles a mediano plazo, pues resulta
evidente que el problema de la deuda no puede solucionarse a expen
sas del bienestar de los pueblos y mal podria un gobernante respon
sable hacer peligrar el futuro de su nacidén extremando sacrificios

para solventar los pagos de capital e intereses".

Por otro lado, José Sarney, Presidente de Brasil, ha reclamado la
reforma de las instituciones financieras internacionales y ha ma-
nifestado pliblicamente, que no pagard la deuda externa a costa del
hambre del pueblo brasilefio; asimismo, ha sostenido que para su
pals es sumamente importante que los organismos financieros acep-
ten "otras férmulas" para tratar la deuda de la regidén, ya que

"fuera del crecimiento no tiene salvacibn'.

En relacién a este problema, Alan Garcia, Mandatario del Perl, ha
adoptado la posicidn de limitar los pagos de la deuda externa al
diez por ciento del valor £otal de las exportaciones del pais; ade
mis, ha acusado al FMI de haber permanecido impasible ante el "te-

rremoto econdémico" que azota la regidn.
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Por su parte,. el Presidénte uruguayo, Julio Maria Sanguinetti,
sostiene que su administracibén no alienta moratorias anacrbnicas
y pidib un mejor comercio, mayor transferencia de tecnologia, y més
ventas para poder pagar, 'porque rechazamos la alternativa de pa-
gar y renunciar a crecer", agregando que "los que exigen el pago
son los mismos que practican el proteccionismo y aplican medidas

discriminativas y subvenciones'. 5/ .

Planteamientos de los Paises Acreedores

Los puntos de vista de los acreedores no se circunscriben a los
gobiernos y organismos financieros internacionales, ya que la ban-
ca privada de los paises ricos ha incrementado sustancialmente su
participacién como acreedor de los paises subdesarrollados, prin-
cipalmente en la década de los setentas,a tal grado que a finales
de 1979, el 657 de la deuda externa de los paises latinoamericanos
provenia de la banca privada. Sobre este asunto, J. de Larosiére,
Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, manifiesta que
"ninguna estrategia concebida para abordar el problema de la deuda
puede tener éxito sin el apoyo activo y una gran participacidén de

los bancos comerciales". Z/

6/ Revista Visibn. La Deuda Externa, un Mal Infinito — Escurridiza Meta,
el Didlogo Norte/Sur. México, 21.,de octubre de 1985 - Vol. 65, No. 8,

Pag. 31.

1/

Fondo Monetario Internacional. Boletin, Washington, 24 de febrero de
1986. Pag. 50.
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Por su parte, la banca privada internacional considera que la so-
lucién del problema de la deuda externa se encontrard con el trans
curso del tiempo, y que nada puede ser mAs eficaz que continuar
combinando la recupefacién de la economia mundial con la adopcidn
de programas de estabilizacibén en los paises en desarrollo, a fin
de restablecer la capacidad de pago de los paises deudores. Este
punto de vista es incoherente con la realidad latinoamericana,
puesto que entre 1981 y 1983 las exportaciones bajaron 157, las
importaciones se redujeron en 40% y el producto territorial bruto
se contrajo en 47, por lo que las perspectivas de recuperacidn en

el corto plazo son muy limitadas.

El FMI también sostiene que ademéds de los ajustes econdmicos que
deben hacer los paises deudores, para que tenga éxito el plan de
solucibén, es necesario que esté acompafiado de politicas macroeco-

némicas, estructurales y antiproteccionistas por parte de los pai-

ses industrializados,-§/

La presibén manifestada por los paises deudores, han tenido eco en
algunos gobernantes de los paises industrializados. Estados Uni-
dos anuncid por medio de su Secretario de Estado, George Shultz,
que estd dispuesto a entablar un didlogo politico con los paises
latinoamericanos, en torno a la deuda externa. Por su parte, Ale-
mania Federal reconocid ante la Asamblea General de la ONU que 1la

deuda externa latinoamericana constituye también un "asunto politi

8/ Ibidem.
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co"; sobre lo ltimo, el Canciller Hans Dietrich Genscher, sostuvo
que los paises deudores no deben ser colocados ante exigencias im-
posibles de cumplir, porque lo que estéd en juego son la paz social
y la estabilidad interna de esos paises. El gobierno de Francia
ha hecho saber que teme que la renovacibén de las presiones protec-—
cionistas en el Norte asfixie a los paises latinoamericanos, 'li-
mitando sus posibilidades de exportacibén y por lo tanto su capaci-
dad de pago'", por lo que se pronuncia por un verdadero didlogo po-
litico entre el Norte y el Sur. Finalmente, Felipe Gonzédlez, Pre-
sidente del gobierno espafiol, afirmb a su vez que "el problema de
la deuda requiere esfuerzos y disciplina por parte de los paises
deudores, pero exige también una cooperacidén intensa y clara de
los paises industriales, que excede ampliamente los acuerdos finan
cieros de renegociacibén de pasivos'. 9/
~ De acuerdo a los puntos de vista de deudores y acreedores arriba
expuestos, es evidente la complejidad del problema de la deuda ex-
terna y que dificilmente se le encontrard solucidén en el corto pla
zo. También es obvio que la evolucién de las economias de los pai
ses deudores, ya sea negativa o positiva, es igualmente importante

para reducir o agravar el problema.

9/ Revista Visibén. La Deuda Externa, un Mal Infinito-Escurridiza Meta,
el Didlogo Norte/Sur. México, 21 de octubre de 1985. Volumen 65 No.
8, Pag. 31.
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D. EVOLUCION HTISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR

Para comprender mejor la problemitica actual de la deuda externa de

El Salvador, se presenta una breve descripcibén y andlisis de su evolu-
cibén, partiendo de 1922, porque es en ese aflo que comenzd a tener im-—
portancia. Para ello, se ha creido conveniente considerar el compor-
tamiento de la deuda en tres périodos que presentan caracteristicas
diferentes, de acuerdo a la situacidn econbémica del pais; el primero
de 1922 a 1970; el segundo de 1970 a 1978; y el tercero de 1978 a 1984.

Los dos ltimos periodos son el objeto de este trabajo.

1- Primer Periodo (1922-1970)

A principios de este siglo ya se habian contratado algunos emprés-
titos, principalmente con el gobierno inglés, para la implementa-
cién de la red de ferrocarriles nacionales; en 1921 la deuda exter

na ascendia a ¢13.3 millones y la interna a £20.0 millones. 10/

En 1922 el Estado ya no pudo hacer frente a sus compromisos finan
cieros, tanto externos como internos, cayendo como consecuencia en
mora; para solventar esa situacibén el gobierno tuvo que recurrir
al endeudamiento externo, habiendo obtenido ese mismo afio un em-
préstito sin precedentes de US$16.0 millones, el cual se utilizd
para cancelar las deudasexterna e interna, y para obras de infraes-

tructura econbmica.

10/ Henry C. Wallich y John Adler. Proyecciones Econbémicas de las Finan-
zas Pfiblicas. Un estudio experimental en El Salvador. Fondo de Cul-
tura Econbmica, México 1949. Pag. 56.
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Un hecho que en esa época se puede calificar como insblito, fue

que el Estado, para contratar dicho préstamo dio como garantia el
70% de los derechos aduaneros de exportacién e importacibn, cuyos
recaudos servirian para pagar cuotas mensuales por no menos de
US$66.000.00; para la garantia y ejecucibén de este gravamen se
nombr6é un agente fiscal, También cabe hacer mencién las elevadas
tasas de interés a que fue pactado el préstaﬁo de 8%,6% y 7% anua-
les para los bonos "A", "B" y "C", respectivamente, que para esa
época eran muy onerosas, y que en el futuro serian una carga que di
ficilmente podria cumplir el Estado; en efecto, el pago se suspen-—
di6 en varias oportuniddes y se renegociaron las tasas de interés,
lo mismo que el plazo. Se estima que el Estado pagd hasta su can-
celacidén en 1976 la suma de £110.0 millones, que comprende capital

e intereses.

En 1947 la deuda externa ascendia a ¢35.2 millones, apenas £0.09
de millén mAs que en 1922; su servicio en ese afio fue de ¢2.4 millo
nes, equivalente al 0.67 del PTB, al 37 de las exportaciones, y al

4.67% de los gastos fiscales.

En 1949 se comenzd a tener conciencia de la necesidad de moderni-
zar la economia del pais, y que para llevar a cabo dicha meta era
necesario desarrollar la infraestructura econdémica, principalmente
en lo que se refiere a recursgs energéticos, razbén por la cual, a
fines de este mismo afio, se contratd con el BIRF el préstamo més

grande después de 1922, por ¢38.8 millones, el cual se destiné pa-
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ra financiar la construccibén y equipamiento de la Planta Hidroeléc
trica"5 de Noviembre Este préstamo fue asignado a la Comisién E-
jecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL), como deuda "garantiza

da" o avalada por el Estado.

La creacidén de nuevas entidades autbdnomas hizo crecer la deuda pi-

blica externa garantizada; llegando en 1970 a €£143.3 millones.

Por otra parte, para acelerar el desarrollo econbémico, el Estado
tuvo necesidad de aumentar las inversiones en infraestructura eco-
némica, las cuales fueron financiadas con créditos externos; di-
chas inversiones se orientaron principalmente a caminos, puentes,
aeropuertos, salud, educacibén, desarrollo agricola e industrial,
etc., llegando en 1970 a sumar ¢89.1 millones los empréstitos di-
rectos del Estado. Muchos de esos créditos fueron concedidos de
conformidad con el plan de la Alianza para el Progreso, a princi-
pios de la década del sesenta, creindose para ello una oficina de’
planificacibén econbémica que deberia de atender, entre otros, el fi

nanciamiento de los planes de desarrollo econémico y social.

Por el auge del Mercado Comfin Centroamericano, también hubo nece-
sidad de recursos financieros para asistir la creciente industria
manufacturera; utilizindose en parte para ello el crédito externo

bancario, que en 1970 alcanzb un saldo de £126.5 millones. A la

misma fecha, la deuda pﬁblicé{externa ascendia a ¢234.9 millones.

(Cuadro I-1).



DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR (1)

CUADRO I-1

»(Millones de Colones)

1970

1975

1977

1978

1979 1980 1981 1982 1983 1984 (2
1~ Sector Pfiblico 54.0 2349 605.9 700.8 847.8 99%6.4 1,187.7 1,632.1 2,039.5 2,486.6 2,714.1
CO].'tO PlaZO bt e T T T T e e e T T
tm Mediano y Largo Plazo 5.0 2%.9 6059 700.8 847.8 99%.4 1,187.7 1,632.1 2,039.5 2,486.6 2,714.1
2 & - |
® - .
;E O | 2- Sistema Bancario 3.8 126.5 291.1 33%.4 583.4 91,2 1,202.9 1,558.9 1,808.21,871.1 1,812.7
‘§ o Corto Plazo 3.8  55.9 108.8 1049 189.4 1097 477.2 637.0  569.1 298.9  294.6
b4 gl Mediano y Largo Plazo - 70.6 182.3 231.5 3%.0 481.5 72,7 9219 1,239.11,572.2 1,518.1
. O - .
: l'g 3~ Sector Privado n.d n.d nd 607.1 1,032.6 759.6 550.1  485.9 426,9 368.7 347.1
»
E ;3 Corto Plazo 3469 600.4 334.6 158.4 1240 101.4  83.9 81.7
- Mediano y Largo Plazo 260.2  432.2 4250 1.7  36L.O 3255 284.8  265.4
Rl
' Subtotal Corto Plazo 34.8 55.9 108.8 451.8  789.8 4443 635.6  76L.0 670.5 382.8 376.3
Subtotal Mediano y Largo Plazo 540 3055 78.2 1,192.5 1,674.0 1,902.9 2,305.1 2,915.9 3,604.1 4,343.6 4,497.6
TOTAL 88.8  0l.4

897.0 1,644.3 2,463.8 2,347.2 2,940.7 3,676.9

4,274.6 4,726.4 4,873.9

(1) Incluye algunas cifras provisionales o estimadas.

(2) Provisional
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Segundo Periodo (1970 - 1978)

En este periodo se elaboraron planes de desarrollo méds ambiciosos,
tendientes a lograr ﬁn mejor nivel de vida para la poblacibém, los
cuales estaban basados en el uso intensivo de capitales. Para tal
efecto, contemplaban programas de industrializacidn, modernizacibn
de la agricultura y los servicios, y obras de infraestructura eco-
némica muy importantes, como presas, hospitales, carreteras, aero-

puertos, etc.

En este periodo sucedid un fenbémeno muy importante que cambid brus
camente la trayectoria de la deuda, como fue el aumento despropor-
cionado de los precios del petrbleo a finales de 1973. No obstan-
te, E1 Salvador pudo evitar que dicho encarecimiento causara la de
clinacién abrupta de la tasa de crecimiento de su economia, median
te el uso de mayor endeudamiento externo y por el alza de los pre-
cios del café y azlicar. Pero esta tendencia fue transitoria y no

permitid seguir soportando los desajustes internos y externos
de la economia, lo que obligd al pais a incrementar su endeudamiqg
to externo, que a finales de 1978 presentd un saldo total de - -

¢2.463.8 millones. (.Cuadro I-1).

Tercer Periodo (1978 - 1984)

El crecimiento del endeudamiento externo total en este periodo es
el mis rapido de la historia del pails, ya que a fines de 1984 al-

canzd la cifra sin precedentes de £4.873.9 millones. (Cuadro I-1).

S W a—
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La evolucién del endeudamiento externo de El1 Salvador en este pe-
riodo se explica por causas de caracter interno y externo. La e-
s . . . 4 s
conomia nacional no pudo sustraerse a la crisis que sufrian los pal
ses desarrollados, situacién que aunada a los problemas internos

contribuyb a acentuar la dependencia del ahorro externo.

Como ya se mencionb, el andlisis de los dos (ltimos periodos cons-

tituye el fundamento de este trabajo.



A.

CAPITULO TI

CLASTFICACION Y EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA

CLASIFICACION DE LA DEUDA EXTERNA

De acuerdo a la naturaleza del receptor de los préstamos, la deuda ex-

terna se clasifica en privada, bancaria y plblica.

1-

La Deuda Privada Externa

Es la que estd formada por los préstamos externos que han sido con
tratados por personas y empresas particulares, casi siempre para
financiar actividades relacionadas con la produccibén y distribu-
cién de bienes y servicios.

Debido a que la mayoria de veces estos préstamos se realizan como
consecuencia de relaciones econdmicas permaﬁentes que existen en-
tre el acreedor y el deudor, las estadisticasrespectivas son incom
pletas y poco dignas de confianza, ya que muchas transacciones se
ocultan total o parcialmente a las autoridadeé, ya sea para disi-

mular la fuga de capitales o para no revelar actividades que cau-

\ san impuestos.y

El problema de la falta de estadisticas es particularmente grave
en los paises que no tienen control de cambios, es decir, que per-—
miten la libre movilidad internacional de los capitales, porque
los ingresos y egresos de grgn magnitud afectan el tipo de cambio,
cuyas variaéionés répercuten en casi todas las variables de la e-

conomia.
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Es oportuno recalcar que la expresibén "deuda privada externa" se
refiere exclusivamente a los capitales que se contratan en calidad
de préstamos y a los créditos . de proveedores, o sea que no incluyen
capitales que ingresan al pais en calidad de inversiones, tanto en
los casos en que el empresario extranjero invierte solo, como aqué
llos en que actlia en asociacidén con nacionales. Sin embargo, debe
aclararse que las remisiones de utilidades, dividendoé, regalias,
derechos de patente, etc. que generan las inversiones extranjeras,
representan un drenaje de divisas que afecta la balanza de pagos
en forma similar que los intereses de la deuda externa.

Como se expondri més adelante, en el caso de E1 Salvador la deuda
privada es la menos importante de los componentes de la deuda ex-
terna; es mas, entre 1978 y 1984 se ha reducido dristicamente, al
grado que en el (ltimo de esos afios registrd un saldo de ¢347.1 mi

llones, equivalente al 7.17 de la deuda externa total.

La Deuda Bancaria Externa

En este grupo se clasifican los préstamos que el sistema bancario
nacional recibe de instituciones financieras del exterior. La ma-
yor parte de la deuda bancaria externa se origina en los préstamos
que los bancos nacionales contraen para proporcionar divisas a sus
clientes, en particular a aquéllos que necesitan importar bienes
intermedios y de capital para realizar sus actividades productivas.
La banca comercial de El SalJador contrata préstamos directamente
con bancos privados del exterior, pero Unicamente a corto plazo,

lo cual limita las operaciones que puede financiar con esos recur-—
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sos; también obtiene financiamiento externo en forma indirecta, a tra-
vés del Banco Central de Reserva, que obtiene lineas de crédito a cor-
to, mediano y largo plazos, para canalizarlos al sector privado, a
través de los bancos comerciales y de las instituciones oficiales de

crédito.

También se clasifican dentro de la deuda bancaria externa, los prés-
tamos que el Banco Central de Reser;a obtiene en el exterior para fi-
nanciar los desequilibrios de la balanza de pagos. Este financiamien-
to, conocido como '"capital compensatorio", ha sido proporcionado al
pais principalmente por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Fondo Centroamericano de Estabilizacién Monetario (FOCEM); en los Glti-
mos anos, otros organismos multilaterales han creado modalidades de
financiamiento que pueden considerarse como capitales compensatorios,
como es el caso del Banco Mundial (BM), el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Centroamericano de Integracidén Econbmica
(BCIE).

El comportamiento de la deuda bancaria externa en el periodo 1978-1984,
es inverso al que registrd la déuda privada externa, precisamente porque
el Banco Central de Reserva ha tenido que endeudarse en el exterior
para aliviar la escasez de divisas que el pais ha sufrido, tanto por
la disminucibén de las exportaciones de bienes y servicios, como por
la fuga de capitales. Este comportamiento también se analiza més ade-

lante.

La Deuda Pfiblica Externa

Se conoce como deuda pliblica el conjunto de préstamos que estdn a
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cargo del Gobierno Central, de los gobiernos regionales o locales,
y de las instituciones oficiales autbénomas. Generalmente no se
contabilizan como deuda plblica los préstamos de empresaé producti
vas que pertenecen total o parcialmente al Estado, pero que operan
al amparo del derecho privado; en el caso de E1 Salvador se pueden
mencionar como ejemplos: Cemento Maya, INSINCA, Hotel Presidente,
Ingenio Jiboa, etc. Tampoco se computan los préstamos que empresas
privadas contratan con el aval del Gobierno o del Banco Central de
Reserva.
En el caso de los paises escasamente desarrollados como El1 Salva-
dor, la deuda plblica es el componente principal de la deuda exter
na total, razbn por la cual es objeto de mucha atencidén en la ac-
tualidad, ya que varios paises estén teniendo dificultades para cu
brir los pagos de capital y aflin de intereses.
A continuacidn, se presentan las clasificaciones més usuales de la
deuda pfiblica, algunas de las cuales se aplican Ginicamente al en-
deudamiento que el sector pliblico obtiene, pero - que se - -
consideran - convenientes incluir para fines ilustrativos:
1) Por su nacionalidad,la deuda piiblica se claéifica en:

a) Deuda péiblica interna, que se origina cuando el Estado utili

za financiamiento de fuentes nacionales.
b) Deuda ptiblica externa que nace cuando el financiamiento pro-
viene de otros paises.

2) Por el plazo de amortizacidn, la deuda puede clasificarse como

sigue:



3)

a)

b)

c)

d)
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Deuda de corto plazo, que tiene un periodo de vencimiento
méximo de un afio, como las letras certificadas y los bonos
de tesoreria.

Deuda de.mediano plazo, que tiene un periodo de vencimien
to mds de un afio, pero no mayor de cinco afios.

Deuda de largo plazo, cuando el periodo de vencimiento va
més alli de los cinco afios.

Deuda perpetua es la que no tiene fecha fija de vencimiento.

Por su forma de emisibén, la deuda puede ser:

a)

b)

c)

Deuda titulada o documentada, es la que ha sido coqtratada
mediante contratos escritos de préstamos.

Deuda bonificada, es aquélla cuyos acreedores pruebansu cali
dad con la posesibn de Bonos nominativos o al portador del
emisor o deudor.

Deuda no titulada o no documentada, es la que no estd respalda
da por documentos préstamos, pero si por compromisos deriva-
dos de contratos de servicios o suministros, pagarés, factu-

ras por pagar, etc.

4) Por su forma de contratacibén, la deuda pliblica se puede clasifi

a)

b),

car en:

Deuda directa,que es la contratada por las dependencias del
Gobierno Central, como los ministerios.

Deuda garantizada, que’és la que contratan instituciones pro
piedad del Gobierno, generalmente autdnomas, con el aval o

garantia del Estado.
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d)
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Deuda nogarantizada es la contratada por instituciones nacio-
nales con el respaldo de su propio patrimonio o con el aval
del Banco Central de Reserva de El Salvador, es decir, sin
comprometer al Gobierno Central.

Deuda flotante, es aquélla parte de la deuda pfiblica que no
estd respaldada por documentos de préstamos, ni bonos. Sus
titulos son contratos y facturas al cobro, que aunque tengan
fechas de pago fijas, en la préética son cancelados a conve-

niencia de 1a institucibn deudora.

e) Denda comercial es la que estéd constituida por los préstamos

)

g)

que se éontratan principalmente con bancos privados, pero
también con organismos oficiales, gobiernos o instituciones
financieras internacionales, de conformidad a los plazos y
tasas de interés vigentes en el mercado financiero interna-
cional; generalmente se pactan dos puntos arriba de la tasa
de interés interbancaria de Londres o LIBOR (London Inter
Bank Offered Rate).

Deuda concesionaria la constituyen los préstamos otorgados a
paises pobres por gobiernos de paises ricos y por los orga-
nismos financieros interna;ionales, con tasas de interés ba-
jas (menores que las del mercado financiero internacional) y
a plazos largos, que pueden llegar hasta 40 afios, con perio-
dos de gracia hasta de diez ahos.

Deuda atada es la concedida con clausulas especiales que con
dicionan su uso al pais deudor, a conveniencia del acreedor.

Estos préstamos son concedidos por gobiernos e instituciones

financieras oficiales y privadas.
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h) De libre disponibilidad, es la deuda contratada sin ninguna

restriccibn, es decir, que el pails deudor puede destinar li-

bremente los recursos del préstamo a cualquier actividad.

5) Por su efecto en la actividad econdmica, la deuda pliblica pue-

de ser:

a) Deuda lastre es aquélla que se adquiere para diferir los pa-

b)

c)

d)

gos de deudaé.anteriores, ya sea para liberar recursos nece-
sarios para inversiones productivas o por problemas de capa-
cidad de pago; se podria citar como ejemplo los préstamos que
se hacen para pagar el servicio de la deuda y los refinancia-
mientos.

Deuda pasiva es la utilizada por el gobierno para dar a la
poblacibén servicios y recreacibén, sin que directamente pro-
duzca ingresos o eleve la eficiencia del trabajo o del capi-
tal; los préstamos para la construccidn de sitios de recrea-
cibébn para la poblacidén son ejemplos de esta clase de deuda.
La deuda activa es la contraida por el Estado para aumentar
la capacidad productiva de la economia nacional. Estos prés
tamos se destinan principalmente para la inf}aestructura e-
conbémica, tales como carreteras, puertos, presas hidroelec-
tricas, etc.

La deuda reproductiva o autoliquidable, es aquella cuyos in-
tereses y amortizacione; se cubren con los ingresos generados
por la inversibn del préstamo, por ejemplo,los préstamos para
construir una presa hidroeléctrica o para ampliar la red te-

lefbnica.
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e) La deuda de peso muerto es aquélla en que los intereses y el
principal son pagados con los ingresos de otras fuentes, e-
sencialmente con impuestos, por no existir una propiedad o

" activo que represente la inversién; por ejemplo, la deuda que

se contrata para construir escuelas y unidades de salud.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR

Para analizar el comportamiento de la deuda externa de E1 Salvador en
el periodo 1970-1984, se considerb conveniente distinguir dos subperio-
dos, cuyas caracteristicas son muy diferentes.

El subperiodo 1970-1978 corresponde a una época en que la tasa de cre-
cimiento real de la economia nacional registrd un promedio anual de
5.2%, que comparado con el incremento promedio anual de la poblacidn

de 2.9%, significd un aumento promedio anual de 2.27 en el producto
réal percépita, en términos absolutos y a precios constantes de 1962,
el PTB percépita aumento de £704.50 en 1970 a ¢855.62 en 1978. En es-
te subperiodo, la casi totalidad de los préstamos que se contrataron

en el exterior tuvieron por finalidad acelerar el desarrollo econdmico
y social del pais.

En el subperiodo 1979-1984, en cambio, la economia nacional tuvo una
fuerte contraccibn, registrando tasas de crecimiento negativas de 1979
a 1982, y tasas positivas reducidas (inferiores a la tasa de crecimien-
to de la poblacibén) en 1983 y 1984; como resultado de lo anterior, el

producto percédpita descendid a £623.71 en 1984, es decir, a un nivel
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inferior al de 1964, afio en que fue de £639.43. Este subperiodo tam-

bién es diferente en cuanto al destino de los préstamos externos, que
en su maypria han sido contratados para contrarrestar la crisis econ-
mica, social y politica que el pais ha sufrido a partir de 1979.

En el subperiodo 1970-1978, la deuda externa de El1 Salvador aumentd
de ¢361.4 millones a ¢2.463.8 millones, lo que significa una tasa de
crecimiento promedio anual de 27.27; sin embargo, debe aclararse que
esos datos no son fidedignos, principalmente porque los registros de
la deuda privada externa se comenzaron a elaborar a partir de 1977.
En cambio, en el subperiodo 1979-1984 1la deuda externa se utilizd en
mayores volﬁmenés, hasta alcanzar (4.873.8 millones en 1984, cantidad
que virtualmente duplica la correspondiente a 1978; dicho aumento repre-
senta una tasa de crecimiento promedi anual de 12,07 11/. El1 compor-
tamiento de la deuda externa en el (ltimo subperiodo ha movido su preo-
cupacidén a las autoridades responsables de la conduccidén de la politi-
ca econdmica, dada la expansién que ha experimentado desde 1979 y su
tendencia a seguir creciendo a un ritmo mis acelerado. Si no se en-
cuentra una férmula para detener el creciente deterioro econdmico que
se ha experimentado en los #ltimos afios, la deuda externa puede hacer
que el pais-caiga en una situacibén de insolvencia o que se vea obligado
a renegociar la deuda.

Partiendo de las condiciones actuales de la economia, es de suponer

que el uso excesivo del crédito externo en el corto y mediano plazos

11/ Para calcular este promedio y los sucesivos se empled la férmula S=P (1 + i)n,
que por logaritmos queda (IgS - Iog P) _ 1 = i
n
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podria generar problemas graves de liquidez, puesto que la carga de la
deuda se volveri cada vez mis dificil de soportar, lo que dificultaré
solventar satisfactoriamente los compromisos contraidos; esta situacidn
se agrava a causa del deterioro del comercio internacional, de la con-
traccibén de la actividad econbémica en general y del conflicto socio-po
litico imperante en el pais que, como consecuencia inmediata, podria
causar la pérdida de confianza de los gobiernos y los centros financie
ros internacionales con respecto a la capacidad de pagos de E1 Salva-

dor.

FACTORES QUE DETERMINARON EL COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA EN

EL PERIODO 1970-1984

-

Entre los factores principales que determinaron el comportamiento de
la deuda externa de El1 Salvador, entre 1970 y 1984, se mencionan: la
crisis politica, econémica y social; el deterioro del comercio interna

cional y el desequilibrio global de la balanza de pagos.

1- Crisis Politica, Econbmica y Social

El Salvador, como los demés paiseé subdesarrollados, ha registrado
a través del tiempo descontento popular, derivado de la falta de
oportunidades que ha causado la concentracidén de la riqueza en pe-
quefios grupos de familias privilegiadas y las consecuéntes condi-
ciones  de extrema pobreza delgmayoria de los salvadorefios. Esta si
tuacidn se ha visto agudizada en los (ltimos afios, a medida que la
poblacidn ha crecido dentro de la estrechez del territorio nacio-

nal.
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Estos hechos contribuyeron a profundizar la crisis, dando origen a
una polarizacidén ideoldgica a partir de 1972, que trajo como conse
cuencia la ruptura del esquema politico-econémico tradicional, por
medio del golpe de Estado de octubre de 1979. Como se sabe, este
cambio de direccidn politica alentd muchas espectativas de que se
podia solucionar la crisis, ya que el nuevo gobierno ofrecid refor
mas estructurales de la economia,-que se esperaba producirian bie-
nestar para la mayoria de la poblacidn.

"F1 golpe de Estado en meneibén no tuvo el efecto esperado, ya que
poco a poco se fue olvidando la parte..esencial del programa origi-
nal, al no llegarse a ning(in acuerdo entre los sectores en pugna.
Esta falta de unidad propicié la discontinuidad de los planes y
programas relativos a la restauracibén. Las reformas bancaria, agra
ria y del comercio exterior no dieron los resultados esperados, ya
que obedecieron a una decisibén politica mis que una estrategia eco
ndémica; como consecuencia, se agudizd el desempleo y se profundizd
la lucha arﬁada, aumentando la migracibén interna, al grado que ago
td la capacidad de las zonas ﬁrbanas y ha creado complejos proble-
mas de viviendas, transporte, alimentacibén, salud, etc.

Se considera que la crisis politica, econbémica y social ha sido uno
de. los factores que mas ha contribuido al comportamiento de la deu-
da externa, de cuyas incidencias se pueden mencionar los siguien-

.-‘
tes:
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.a) .Fuga de capitales

La fuga de capitales del pais se intensificd a partir del golpe de
Estado de 1979. Los principales poderes econbémicos que manejaban
la banca, el comercio, la industria y la agro-exportacibn, reaccio
naron negativamente ante los planteamientos que se formularon en
la Proclama de la Fuerza Armada; al visualizar cambios que los a-
fectarian en alguna medida, optaron por retirar gran parte de sus
capitales del pais.
Por su naturaleza, la fuga de capitales es sumamente dificil de
cuantificar, dada la complejidad de las formas o medios que se uti-
lizan para su consecucidn.
A nivel macroecondmico,es conocido que el saldo de la cuenta corrien
te de la balanza de pagos, mis el uso del endeudamiento externo debe
ser igual a la variacibén de las reservas internacionales netas. En
tal sentido, cuando el saldo efectivo de lqs reservas es diferente,
indica que han habido transacciones internacionales de capitales que
han evadido los controles de las autoridades.monetarias; cuando el
aumento de las reservas es menor que la suma algebraica del saldo
de la cuenta corriente y la variacidén de la deuda, se infiere que
ha habido fuga decapitales; si es mayor éignifica que ha sucedido
el fenbmeno inverso o sea el ingreso subrepticio de capitales.

v En el Cuadro TI-1 se muestra'la magnitud de la fuga de capitales
hasta el afio de 1982, observéndose que en 1980 y 1981 se agudizd

el problema, como efecto de las condigiones politicas adversas que
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prevalecieron en esos afios. En 1983 y 1984 el comportamiento

fue inverso, posiblemente por la repatriacién de capitales,

) ; . . s
que de alguna manera fueron alentados a invertirse en el pais,

y por las remesas de nacionales residentes en el extranjero.
¢

CUADRO I1-1

FUGA DE CAPITALES EN EL SALVADOR

(Millones de Colones)

Cuenta

1978 1979

1980 1981 1982 1983 1984

Saldo Cuenta Co-
rriente Balanza
de Pagos

Variacién Saldo
Deuda Externa

Total

Variacién de las
Reservas Interna
cionales Netas

Ingresos (+) o
salidas (-) no
controlados de
Capitales

-714.5 + 53.6

+819.5 -116.6

+¢76.5 -536.9 -299.7 - 69.9 -133.7

+593.5 4736.3 4597.7 +451.7 +147.4

+105.0 - 63.0

+ 71.6. 7270.2

+670.0 +199.4 +298.0 +381.8 + 13.7

.—=490.5 -197.8 +175.2 4501.0 + 18.8

-1.160.5 =-397.2 -122.8 +119.2 + 5.1

- 33.4 =-207.2

Fpente: Revista del Banco Central

niimeros.

de Reserva de El Salvador. Varios nfi-

De acuerdo con los registros-del FMI, en 1982 los salvadorefios

tenian

depositados

U.5.$431.0 millones,

eh\ Estados Unidos de América

cantidad que a fines de 1984 habia
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aumentado a US$628.0 millones; al respecto, es oportuno aclarar
que esas cifras son bajas alin para cuantificar la fuga de capita-

les hacia Estados Unidos, porque no incluyen las inversiones en ti

i
%

tulos valores, negocios y bienes raices que los nacionales han he-

cho en ese pais; tampoco incluye los depdsitos a nombre de los na-

cionales que tienen ciudadania estadounidense.LgL
Los medios utilizados para remesar al exterior los capitales son
diversos. La compra ilicita de dblares en el mercado negro de di-
visas (que tradicionalmente ha sido alimentado por las remesas
de los emigrantes salvadorefios radicados en los Estados Unidos de
América), asi como la sobrevaluacidn de las importaciones y la sub-
valuacidn de las exporgaciones, fueron las formas de evasibén méas
utilizadas a partir de 1979.
Algunas medidas tomadas por el gobierno, como la nacionalizacidn
de la banca y del comercio exterior, la promulgacibén de restric -

. clones a las importaciones de articulos suntuarigs, la autoriza -
cibén del mercado paralelo de divisas, etc., mo tuvieron el efecto
esperado.

El 7 de julio de 1982 se autorizd al sistema bancario para efectuar
operaciones de compra ylventa de monedas extranjeras, cuando fue -
ran provenientes de las exportaciones de productos no tradiciona -

les fuera del Area centroamericana, de remesas familiares y de otros

ingresos en concepto de servicios personales y comisiones, creéndose

12/ Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacio-
nales, Washington, D.C. U.S.A. Varios nlmeros.
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asi el mercado paralelo de divisas, que inicid sus operaciones en
agosto de 1982. La captaciéﬁ de monedas extranjeras a través del
mercado paralelo fue muy limitada en los primeros meses,ya que a
diciembre de 1982 ascendid apenas a US$12.6 millones.

Los efectos de la fuga de capitales se empezaron a sentir en la e-
conomia a partir de 1982, ya que muchos recursos internos disponi-
bles en forma de depbsitos en el sistema financiero fueron conver-
tidos en divisas para remesarlos al -extranjero, liﬁitando con ello
el ahorro disponible para la produccibén y distribucidn de bienes y
servicios.

Ante la baja captacidén de divisas, el gobierno y el sistema banca-
rio tuvieron que recurrir al crédito externo para cumplir con los
compromisos a corto plazo y tratar -de impulsar programas de reac—
tivacidén econdémica. En esa forma, la fuga de capitales incidid en

el aumento de la deuda externa.

b) Insuficiencia del ahorro interno

Todo proceso de desarrollo depende de la disponibilidad de finan-

ciamiento oportuno y suficiente para llevarse a cabo, el cual pue-
de provenir {inicamente de dos fuentes: interna o externa; la conve
niencia de utilizar una u otra fuente.o la forma en que deben mez-
clarse es muy discutida, pero la opinibén més generalizada es que

.la inversibn interna debe fipanciarse preferentemente con recursos
nacionales, y utilizar lés'recursos externos solamente con caric-
ter complementario. Como se sabe, el ahorro interno es el ingreso

no consumido y es generado por las familias,las empresas y el gobier
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no; asimismo, que las familias son los oferentes netos de capitales
para las empresas y el sector plblico.

A nivel macroecondmico es més facil apreciar la insuficiencia del
ahorro interno, que cuando el anilisis'se hace a nivel sectorial.

Es conocido que la inversién interna bruta se financia con el aho-

rro interno y el ahorro externo; asimismo, que el saldo de la cuen
ta corriente de la balanza de pagos indica la entrada (superévit)

o salida (déficit) del ahorro externo. En tal sentido, el ahorro
interno se puede obtener restando de la inversibén interna bruta (que
aparece en la Cuenta del Gasto del PTB a precios corrientes) el sal
do de la cuenta corriente de labalanza de pagos (saldo de mercade-
rias, servicios y donaciones).

Como se puede apreciar en el Cuadro II-2, el ahorro interno crecio
entre 1970 y 1978, pero se contrajo dristicamente a partir de 1979.
En este punto es oportuno recalcar que las cifras de dicho cuadro
estan a.precios corrientes, es decir, que la reduccidn real de aho-
rro interno esmds grave todavia. Para efecto de este estudio, sin
embargo, bastan las cifras corrientes para demostrar que una de’ las
razones principales del crecimiento de la deuda externa en el perio
do 1979-1984, ha sido precisamente la dristica reduccidn del ahorro

interno.

A nivel sectorial, se puede senialar que el ahorro privado se ve

reflejado en alguna medida en las variaciones de los depdsitos y

7

titulos valores del sistemanbancario; en 1970 alcanzaron cifras de

¢578.9 millones; en 1978 aumentaron a ¢2.014.5 millones y pasaron
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a £3.746.8 millones en 1984 (Anexo No. 1), es decir, que en térmi-
nos absolutos se incrementaron en € 3.167.9 millones en esos doce
afios; dichos aumentos obedecieron, en parte, a la ampliacibén y me-
jora de los servicios del sistema financiero, a la creacibén de in-
centivos al pliblico y a la politica monetaria que ha seguido la Jun
ta Monetaria.

CUADRO II-2

INVERSION INTERNA BRUTA 1970-1982

(En Miles de Colones)

_ INVERSION SALDO CUENTA
ANO INTERNA BRUTA CORRIENTE AHORRO INTERNO
BALANZA DE PAGOS

1970 340.6 22.1 318.5
1971 421.7 . -35.7 457.4
1972 408.2 31.5 376.7
1973 609.0 -104.1 713.1
1974 892.2 -338.4 1.230.6
1975 990.5 -229.4 1.219.9
1976 1.119.5 59.0 1.060.5
1977 1.678.7 77.1 1.601.6
1978 1.834.3 -714.5 2.548.8
1979 1.556.1 . 53.6 1.502.5
1980 1.183.0 76.5 1.106.5
1981 1.231.1 -595.2 1.826.3
1982 1.185.3 -312.2 1.497.5
1983 1.223.7 -195.4 1.419.1
1984 1.394.4 -417.6 1.812.0

Fuente: Revista del Banco Central de Reserva, Varios nfimeros.

Por su parte, los ingresos y los gastos corrientes del gobierno

1

central permiten calcular su ahorro corriente o de operacibn. Los

ingresos corrientes, que comprenden los ingresos tributarios (im-
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puesfos directos e indirectos) y los no tributarios, que en 1970
fueron de ¢281.8 millones, ascendieron a £1.536.9 millones en 1984,
lo que indica que en los Gltimos doce afios se multiplicaron por més
de cinco veces (Anexo No. 2)

Los gastos corrientes fueron menores que los ingresos hasta 1979,
por lo que pemnitieron obtener un ahorro corriente adecuado; sin em-—
bargo, esa tendencia cambid a partir de 1980, ocasionando que el
saldo del ahorro corriente se haya vuelto deficitario por el res
to del periodo en estudio (ingreso corriente menor que el gasto co-
rriente), (Grifico No. 1 y ‘Anexo No..2). Este hecho obedecid prin-
cipalmente a la baja de los ingresos tributarios entre 1980 y 1982,
en tanto que los gastos se expandieron aceleradamente, como efecto
de los gastos relacionados con el conflicto interno y por la deci-
sién del gobierno de no despedir empleados pliblicos, incluyendo mu-
chos que no estaban ejerciendo sus labores normales, como los mags-
tros, empleados de salud y agricolas destacados en zonas conflicti-
vas, asi como el personal de obras pliblicas que no han estado cons-
truyendo ni manteniendo nada, etc.

En sintesis, la reduccidén del ahorro interno y la situacidn defici-
taria de la cuenta corriente de la balanza de pagos, han colocado
al pais en una condicién de mayor dependencia del ahorro externo,
que lo ha obligado a incrementar el endeudamiento con el exterior.
A nivel sectorial, se aprecia que el ahorro corriente del gobierno

central ha sido negativo a partir de 1980, resultado que explica
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el acelerado endeudamiento oficial a partir de ese afio. En lo que
al sector privado se refiere, es evidente que el incremento del a-
horro financiero transferible que muestran las estadisticas banca-
rias, han tenido como propbsito principal financiar operaciones

especulativas y facilitar la ya comentada fuga de capitales al ex-

terior.

Deterioro del aparato productivo

Otro de los fendmenos derivados de la crisis politica, econdmica
y social ha sido el ripido deterioro del aparato productivo, con
sus graves consecuencias econbémicas y sociales, principalmente de

1979 a 1984.

“En la informacidén recopilada en el Ministerio de Trabajo y Previ-

sibén Social (Anexo No. 3) se puede apreciar que, de junio de 1979

" a diciembre de 1984, se cerraron 248 empresas, que daban ocupacibn

a 26,032 personas. Los cierres se desglosan asi: En 1979 se clau-
suraron 29 empresas que daban empleo a 6.981 personas; en 1980 las
empresas cerradas ascendieron a 110 y dejaron cesantes a 9.986
empleados; en 1981 dejarén de operar 86 empresas con 5,829 puestos
de trabajo, en 1982 cerraron 18 que daban empleo a 2,091 personas;
es decir, que en esos tres aflos y medio se deteriorb notablemente
el aparato "productivo. Las;empresés cerradas entre 1983 y 1984 sola-

3 .
mente fueron cinco, que daban ocupacidén a 1145 personas. Esta cri-
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tica situacibén se vio débilmente paliada con la apertura o reaper-—
tura, en el mismo periodo, de 51 empresas, que dieron empleo a
3,246 personas.lgi'
De conformidad con los registros estadisticos del Ministerio de
Trabajo y Previsidén Social, los motivos que originaron la clausu-
ra de esas empresas son diversos: 147 por cierre de operaciones,
97 por incendio y 4 por otros no especificados. Las causas prin-
cipales que originaron los cierres fueron la falta de seguridad
de las inyersiones,la no disponibilidad de materias primas por
escasez de divisas, y la quiebra econbémica por la contraccidn del
mercado interno y externo. Los incendios que destruyeron empre-
sas se debieron tanto a sabotajes como a accidentes.
El sector productivo més afectado fue el manufacturero, que cerrd
102 empresas que tenian 18,067 empleados; sin embargo, los dafios
a las instalaciones y equipos no fueron cuantioses, ya que algu-
nas empresas conservan las plantas y equipos y, en otros casos,
compafiias nacionales y extranjeras 16graron sacar su maquinaria
hacia otros paises.
Las empresas de servicios, como las de transportesy algunos comer
cios, sufrieron la destruccidn parcial o total de sus plantas y/o
equipos, lo que afectd seriamente sus economias.
El sector agropecuario también sufrié la disminucién del &rea cul-
tivada y del rendimiento del algodén y de la cafla de azlicar, cul-
. -

tivos que ademis de aportar subproductos para el consumo humano y

animal, generan empleo a sectores considerables de la poblacibn

13/ Fuente: Ministerio de Trabajoy Previsién Social,Departamento de
Planificacién, Seccién Estadistica.
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rural y urbana. También el hato ganadero se vio disminuido, tanto
en cantidad como en calidad, como resultado de la situacidn preva-
leciente en el campo y de la implementacidén de politicas agrarias
reformistas, que generaron desinterés y desconfianza en los grandes
terratenientes.

Las consecuencias sociales derivadas del cierre de tantas fuentes
de trabajo, han sido de mucha gravedad para la poblacibén, no obstan
te que el desempleo es crbénico en El Salvador. Para tratar de ali-
viar esta situacidén, el gobierno ha desarrollado proyectos financia
dos principalmente con recursos externos, que tienden al uso inten-
sivo de mano de obra, principalmente en la infraestructura econbmi-
ca, pero que han resultado insuficientes para detener la migracibn
de campesinos, y tltimamente desplazados de las zonas conflictivas,
hacia las principales ciudades, en busca de trabajo y de seguridad.
Lamentablemente, dado que esas personas ofrecen mano de obra no ca-
lificada y que la mayoria son analfabetas, dificilmente pueden en-
contrar empleo, conformidndose muchos de ellos con pequefios ingresos

que perciben de subempleos,como la venta de billetes de loteria,

limpiabotas, venta de confites, etc., que apenas alcanzan para
llevar una vida de subsistencia. Otros terminan en la delicuencia
y la prostitucién, hacinados en pequefias y fragiles chozas en lape
riferia de las ciudades principales, en las llamadas "zonas margi-
nales" que representan un problema social y econdmico y de dificil
solucibn.

No se tienen estadisticas acercé de la tasa de desempleo en el

pais; ademis, solamente un porcentaje muy reducido de la poblacidn



46—

econdmicamente activa no ocupada recurre al Ministerio de Trabajo
y Previsibén Social para su registro; sin embargo, se puede afir -
mar que esta situacibén se agudizd en los {iltimos afios, por el cie

rre de muchas empresas y por el estancamiento de las inversiones.

CUADRO TI-3

MANO DE OBRA INSCRITA Y COLOCADA

ANOS INSCRITA" COLOCADA % NO COLOCADA %

1978 8,109 2,372 29.3 5,737 70.7
1979 8.119 3.641 44.8 4.478 55.2
1980 5.667 1.703 30.1 3.964 69.9
1981 7.768 1.352 17.4 6.416 82.6
1982 8.077 940 11.6 7.137 88.4
1983 8.092 1.085 13.4 7.007 86.6

1984 6.367 877 13.8 5.490 86.2

Fuente: Ministerio de Trabajo y Previsidn Social. Departamento
de Planificacibén, Seccidn Estadistica. 1984.

En 1978 se inscribieron en el Ministerio de Trébajo y Previsidn
Social un total de 8,109 desempleados, de los cuales se coloca-
ron solamente 2,372, es decir, que el 70.7%Z de los incritos no
obtuviegon trabajo; en 1982 {inicamente se colocaron 940 personas
del total de 8,077 inscritos, o sea que el 88.4%Z no logr6 colo-
cacién. Cabe hacer menciénlque estos indicadores pueden ser no
confiables ni representati§os por las limitaciones de sus fuentes,

(Cuadro II-3).
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CUADRO II-4

NUMERO DE PATRONOS Y TRABAJADORES COTIZANTES

1977-1984

COTIZANTES

ANOS PATRONOS EMPLEADOS
1977 16,583 206.300
1978 11,486 219.400
1979 11,388 225,500
1980 10,612 191.900
1981 10.188 182.100
1982 10,663 184.600
1983 10.640 199.200
1984 10.788 : 195.800

Fuente: Boletin Anual de Estadisticas del Instituto Salvado-
refio del Seguro Social,1984.

Por otra parte, las estadisticas publicadas por el Instituto
Salvadorefio del Seguro Social, proporcionan valiosa informa-
cibén con respecto a las empresas cerradas y su correspondien—
te nfimero de empleados cesantes (Cuadro II-4), observéndose
que de 1978 a 1984 dejaron de cotizar 698 empresas, que propor
cionaban trabajo a 23,600 empleados.

Se estima que el crecimiénté'ﬁe la poblacibén econdmicamente ac

tiva es de 100,000 salvadorefios por aho, de los cuales la mayo-
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ria engrosan el ejército de los desocupados, problema que se
ha agudizado en los {ltimos afios, por haber quedado desemplea-
dos miles de trabajadores al afno, sin contar con los trabajado-
res del campo, que han visto disminuidas las oportunidades de
ocupacibén temporal en los cultivos tradicionales.

La emigracién también ha diezmado la fuerza laboral. Los refugia-
dos pasan de los 300,000, diseminados en diferentes paises;l4/
otros han sido enrolados en el ejército o por la guerrilla, y
muchos han muerto en el conflictp. Tratando de encontrar una
solucibén, el gobierno contratd empréstitos externos para inver-
tirlos en programas de ayuda a los desempleados, propiciando
asi la creacién de fuentes de empleo por medio de la restaura-
cién o reactivacién de lagunos sectores afectados por el con-
flicto.

En cuanto a la produccibén de 1970 a 1978, el desarrollo indus-
trial, comercial, agropecuario, de servicios y otros; tuvo un
crecimiento sostenido que gener6 el incremento real del PTB
a un promedio anual de 5.2%,alcanzindose en 1978 el PTB més
alto del periodo, con ¢3.664.3 millones a precios de 1962, que
propicib un ingreso percépita de €£855.62; sin embargo, las tenden
cias cambiaron de direccién a partir de 1979,obteniéndose un
increménto promedio negativo hasta. 1982 de 6.11% anual, para
luego crecer 1igeramente.en!1983 y 1984 en 1.2% anual (Anexo

No. 4).

14/ Fugenio C. Anaya h. Crbnmica del Mes. Marzo/Abril/8l. Estudios Centroamericanos
(BCA). UCA Editores. San Salvador. HCA 320/391. Afio XXXVI Abril/Mayo/8l. Pag.431.
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El sector mis afectado fue el manufacturero, que en 1978 generd
¢69i.5 millones del PTB real, con el 18.9% de participacibn y
disminuyd a ¢496.9 millones en 1984 y al 177 de contribucibn, es
decir, que en ese periodo el sector manufacturero redujo la produc-
cién y perdid importancia en términos relativos.

El deterioro del aparato productivo también afectd la balanza

de pagos, ya que las importaciones tuvieron que financiarse con
més endeudamiento; del mismo modo, se contrataron nuevos emprés-—
titos para reactivar la economia, lo que acrécenté el endeuda -
miento externo. En tal sentido, el deterioro del aparato produc

tivo también ocasionb el crecimiento de la deuda externa.

2~ Deterioro del Comercio Internacional-

a) Encarecimiento de los energéticos.

kntre 1960 y 1971 el precio por barril de petrbleo crudo pesado,
en puertos de Arabia Saudita, se méntuvo alrededor de ¢4.50
(US$1.80); en febrero de 1972 dicho precio habia aumentado a
¢6.20 (US$2.48) por barril, o sea que habia experimentado un in
cremento de 37.8%. A raiz del apofo de Estados Unidos , Inglate-
rra y Francia a Israel, los paises &rabes declararon el embargo
del petréleo a esos paises; la influencia de Arabia Saudita so-
bre los demis integrantes de ,la Organizaci6én de Paises Exportado-

res de Petrbleo (OPEP) se hizo sentir al reducir la produccibn

BIBLIOTECA CENTRAL
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de petrbleo y, como consecuencia, el precio subid abruptamente a
fines de 1973 a €11.70 por barril (US$4.68) y a ¢£30.00 (US$12.00)
15/

al afio siguiente. "=

Este incremento trajo consigo graves repercusiones enlas balanzas
comerciales de los paises importadores y la consolidacidn de la in
flacidén y la recesidn mundialeé; en cambio, para los paises de la
OPEP significd 1la acumulacién de grandes superivit, que después
ocasionaron el resquebrajamiénto del sistema monetario internacio-
nal.

La economia de El Salvador no pudo sustraerse al efecto negativo
de la subida de los precios del petrbleo, que le ocasiond mayores
desembolsos de divisas, no obstante haber recibido trato preferen;
cial por sus tradicionales abastecedores: México y Venezuela. En
1973, afio del inicio de la crisis energética, el petrbleo causbd

un desembolso total de £55.0 millones (US$22.0 millones) al pais;
al afio siguiente, el gasto nacional en petrdleo aumentd a ¢£131.0
(US$52.4) millones, o sea un incremento anual de 138.2%.

El preéio del petrbleo continud aumentando hasta alcanzar en 1981
el valor mis alto del periodo con £90.10 (US$36.04) por barril,

lo que ocasiond a su vez un desembolso sin precedentes de £403.0
(US$161.2) millones, no obstante haberse importado el volumen més

bajo de los filtimos 6 afios. (Cuadro II-5) y Gréfico No. 2).

Fondo Internacinal de Desarrollo Econdmice (FIDE)
Coyuntura y Desarrollo. Buenos Aires,Argentina. Marzo de 1983.
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CUADRO II-5

EL SALVADOR, IMPORTACION Y PRECIOS DEL PETROLEO

ARO  IMPORTACION ypr o " PRECIO PR yyer o™ VAR VARTACION

EN BARRIL P BARRTL 7 Millones de A
(miles) @ ¢

1973 4.713 0 11.7 0 55.0 0
1974 4.370 7.3 30.0 156.4 131.0 138.2
1975  5.004 14.5 3L.2 4.0 156.0 19.1
1976  5.137 2.7 31.7 1.6 163.0 4.5
1977 5.269 2.6 34.5 8.8 182.0 11.7
1978  5.517 4.7 34.8 0.9 192.0 5.5
1979  5.133 7.0 55.1 58.3 283.0 47 4
1980 4.588 -10.6 85.7 55.5 393.0 38.9
1981 4.471 -2.5 0.1 5.1 403.0 2.5
192 3.909 -12.6 83.0 2.3 345.0 -l4.4
1983 3.9 1.8 82.0 -6.8 316.4 - 8.3
1984 4,400 10.5 74.0 9.8 326.2 3.7

Fuente: Comisibén Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL).

En 1974, el Fondo Monetario Internacional cred el Servicio Finan
ciero del Petrbleo, que tuvo por objeto ayudar a los paises miem
bros del FMI a hacerle frente al encarecimiento de las importacio
nes del petrdleo, gue desequilibrd sus balanzas de pagos en dicho

afio. St
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El Salvador utilizd en 1974 dichos servicios por DEG 17.9 millo—
nes, equivalentés a US$21.6 millones. EI mismo afio, en base al
Acuerdo de Cooperacibén Econdmica entre el Fondo de Inversiones

de Venezuela y el Banco Central de Reserva de El Salvador, se cred
una linea de crédito para apoyar la balanza de pagos del pals, con
el objetivo de compensar el aumento de los precios del petrdleo.
Similar convenio se suscribib con el Banco de México.

A partir de 1979, el volumen de la importacidn de petrbleo comen-—
z6 a declinar por causa de la subida de los precios, situacidén que
condujo a la formulacibén de politicas tendientes a ahorrar combus-
tibles importados y a estimular el consumo de energia eléctrica;

al mismo tiempo, comenzd la declinacibén de la actividad econdmica

del pais.

En un afin por depender menos del petrbleo, El Salvador ha desa-
rrollado proyectos orientados a utilizar sus recursos naturales;
de esta manera surgib la electrificacién del Rio Lempa, contando
hasta la fecha con tres presas y otra sobre el Rio Guajoyo. A
partir de 1975 entrd a funcionar la Central Geotérmica de Ahuacha
pin y se hacen estudios en Berlin, Departamento de Usulutin, para
aprovechar un campo geotérmico existente alli. En 1982 se hizo

un contrato con una empresa venezolana para la construccibn de
una planta para producir alcohol carburante en base a la cafia de

azlcar.

BIBLIOTECA CENTRAL )
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CUADRO IT-6

* PRINCIPALES PRESTAMOS DESTINADOS A ELECTRIFICACTION

1970-1984
FECHA DE MONTOS EN
FUENTE
CONTRATO COLONES DESTINO
FIV 17-3-76 25.662.500 Geotérmica de
Ahuachapén y Ce-
rrén Grande.
BIRF 8-7-76 22.500.000 Geotérmica de
Ahuachapén
BID 24-4-73 25.250.000 Cerrén Grande
BID 5-2-78 226.000.000 San Lorenzo
BID 21-5-80 ° 50.000.000 San Lorenzo

Fuente: Ministerio de Hacienda. Informe Complementario Cons-—
titucional. 1981. -

El esfuerzo realizado por el pais para depender menos del petré—
leo, condujo a la contratacibén de algunos préstamos destinados a
la electrificacidén nacional (Cuadro II-6),que contribuyeron al in-
cremento de la deuda externa y al encarecimiento del servicio de
la mismay cuyo monto anual dificulta la solvencia econdémica na -

.

cional, problema que seri examinado detenidamente en el Capitulo
Y

Iv.
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b) Baja de los Precios de los productos tradicionales de exportacidn.

‘Cpmo ya se menciond, el petr6leo desempend un papel de primer or
den en la crisis mundial, ya que la subida de sus precios contri
buyb al incremento de los costos de produccibén en general. No
obstante lo anterior, es oportuno sefialar que fueron las materias
primas no energéticas las que inicialmente rompieron la estabili-
dad de los precios del mercado internacional, a consecuencia del
alto indice de crecimiento de los paises industrializados en -
1972 y 1973; las producciones mundiales de la industria metélica
y mecénica crecieron en 1973 en 127 y 13%, respectivamente, lo
que condujo a una alta demanda de minerales; igual fenbémeno se
dio con la demanda de fibras textiles y lanas. lé/

En América Latina, las relaciones de intercambio se fueron dete-
riorando progresivamente. Los precios de exportacidn de sus pro
~ ductos primarios sufrieron una tendencia hacia la baja, contraria
mente al incremento acelerado de los precios de las impqrtaciones;

en consecuencia, el rendimiento del comercio internacional fue
cada vez menor para los paises del &rea, mientras las naciones de
sarrolladas mantenian sus niveles de beneficios. En conjunto, la
recesi6én de las principales economias industrializadas, el alza
de las tasas de interés, y la preferencia por el dblar en los

mercados cambiarios internacionales, incidieron en la caida de

los precios de los productos .bésicos exportables.

16/ Banco Exterior de Espafia. La Crisis de los 70. Madrid; Mayo de 1982
Pag. 63.
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Es conocido que las dos terceras partes de los ingresos por ex~
portaciones de El Salvador han descansado en sus productos bési-
cos: café,algodén y azficar, razbén por la cual las variaciones de
las cantidades y valores exportados de esos bienes tienen gran -
des repercusiones enla situacibén econbémica del pais.

A partir de i970, los precios del café sufrieron marcadas varia-
ciones, tanto en el mercado interno como en el externo. Parale-
lamente a la crisis energética, en 1973 el precio del café se e-
levd enel mercado interno a ¢112.25 el quintal, lo que generd un
incremento del 25% con respecto al precio de 1972; internacional
mente el precio por quintal crecid 28.37% para los cafés lavados

y 22.7% para los no lavados. En 1976 y 1977, como consecuencia de
los fendmenos climatolégicos en Brasil, los precios internos y ex-
ternos se duplicaron con respecto a‘lbs de 1975, llegandose a co-
tizar en 1977 en el mercado interno a ¢512.40 el quintal y a -
£646.85 (US$258.74) y £671.25 (US$268.47) el quintal en el mercaw
do internacional para los cafés lavados y no lavados, respectiva-

mente. A partir de 1978, en cambio,los precios declinaron al
saturarse el mercado internacional por la recuperacibén de la pro-
duccibén de Brasil (Cuadro II-7).

Fl total de ingresos por exportaciones de algod6én declinaron a
partir de 1981, principalmente por la dristica reduccién de las
Areas ¢ultivables.Ademés, -desde comienzos de la temporada de 1982,

los precios mundiales de dicha fibra natural empezaron a declinar,
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CUADRO II-7

COTIZACIONES DE CAFE

POR QUINTAL DE 100 LBS. 0 46 KGS. NETOS

MERCADO NACIONAL MERCADO MUNDIAL
ARNO CAFE PERGAMINO * 7 C%ﬁséﬁxﬂb 7 CMT;&Q%?MMR 7
1970 ¢ 97.32 —— $ 51.35 — $ 49.75 --
1971 84.83 -12.9 43.27 -15.7 41.47 -16.6
1972 89.83 5.9 48.56 12.2 48.18 16.2
1973 112.25 25.0 62.29 28.3 59.10 22.7
1974 . 115.36 2.8 65.39 5.0 61.98 4.9
1975 115.09 -0.2 62.37 - 4.6 59.83 -3.5
1976 248.65 116.0 140.81 125.8 133.77 123.6
1977 512.40 106.1 258,74 83.8 268.47 100.7
1978 " 185.39 -63.8 165.45 -36.1 157.93 -41.2
1979 294.05 58.6 167.75 1.4 155.39 - 1.6
1980 255.66 -13.1 162.43 - 3.2 147.97 - 4.8
1981 190.83 -25.4. 125.61 ~22.7 123.80 -16.3
1982 211.45 10.8 137.02 9.1 121.83 - 1.6
1983 198.21 - 6.3 112.08 -18.2 63.96 ~47.5
1984 218.73 10.4 138.59 23.6 65.02 - 1.7

% 120 LIBRAS DE CAFLE PERGAMINO POR QUINTAL ORO
Fuente: Tanco Central de Reserva de El Salvador-Revista Mensual (Varios n{meros)




| CUADRO IT-8
PRECIOS E INGRESOS POR EXPORTACIONES DE ALGODON (1970/1984)
(Por quintal de 46 kgs.)

. PRECIO EN ¢ VARTACION . INGRESOS

ANOS POR QUINTAL g (Millones £)
(FOB) .
1970 67.75 - 57.9
1971 58.90 -13.1 72.5
1972 64.92 10.0 96.6
1973 80.00 23.2 90.9
1974 119.25 "49.0 120.5
1975 . 95.00 -20.3 190.9
1976 118.79 20.0 160.1
1977 168.25 41.6 202.7
1978 - 163.25 - 1.0 251.2
1979 116.50 - -28.8 217.5
1980 150.39 29.8 217.9
1981 . 202.75 34.8 134.0
1982 161.75 - =20.3 - 112.9
1983 180,00 11.3 138.6
1984 199.25 10.7 22.8

Fuente: Revista del Banco Central de Reserva de El Salvador.
Varios ntmeros.

como consecuencia de que los principales centros textiles del
mundo no demandaron en la forma esperada por los paises ﬁroduc—

~ tores de algodén; Las exportaciones de 1982 fueron menores
que las del afio anterior, no obstante que se aumentd el volumen

a base de existencias de la cosecha anterior. A pesar de la
recuperacidn de los precios en los {iltimos afios, las exportacio-
nes decayeron debido a la dréstica'reduccién de las cosechas
1980/1981 y 1981/1982, como consecuencia de la disminucibn
en la superficie cultivada. 17/

Para 1984 las exportaciones bajaron a niveles sin precedentesen

los periodos bajo estudio (Cuadro II-8).

17/ Banco Central de Reserva de El Salvador Memoria 1982 XLIX
Ejercicio. Phg. 23.
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CUADRO 1I-9
VARTACION DE LOS PRECIOS Y LOS INGRESOS POR EXPORTACION
DEL AZUCAR
© 1970-1984
Por quintal de 100 1bs. & 46 kgs. netos

PRECIOS EN €

ANOS POR QUINTAL VAR;ACION (MiﬁfﬁEsosc

(FOB) A nes @)
1970 14.75 - 17.4
1971 14.87 1.0 23.6
1972 15.25 2.6 44,9
1973 20.50 34.4 44,6
1974 34.37 67.7 99.0
1975 69.25 101.5 205.3 .
1976 36.00 -48.0 -101.3
1977 22.75 -36.8 66.1
1978 19.00 -16.5 47.3
1979 20.50 7.9 67.1
1980 - : 44,50 117.1 33.4
1981 38.00 -14.6 37.1
1982 33.75 -11.2 39.7
1983 51.75 53.3 100.2
1984 39.5 -23.7 64.7

Fuente : Revistasdel Banco Central de Reserva de El Salvador.
Varios nfimeros.

Centro de Informacién de INAZUCAR.

En orden de importancia en cuanto a exportaciones se refiere, apa-
rece el azficar no refinada o cruda, cuya comercializacibén ha sufri
do los mismos efectos que el café, al enfrentarse al fendmeno de
la recesidén mundial. La bonanza azucarera se produjo en 1975, afio
en que el precio seincrementd en 101.5%, alcanzando el mds alto ni
vel del periodo bajo estudio; en ese afio el azlicar se vendib en
¢69.25 (US$27.70) por quintgi;‘percibiéndose un ingreso total de

¢205.3 (US$82.1) millones, con una exportacidén de 2.96 millones de

quintales (Cuadro II-9).
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De acuerdo con lo anterior, la actividad agricola, de la cual de-

pende fundamentalmente la economia nacional ha resultado muy
afectada por la situacidén prevaleciente a partir de 1980, con
el resultado que las exportaciones de productos tradicionales

no han generédo las divisas necesarias para mantener el ritmo

de las importaciones y financiar los programas de desarrollo

econbémico y social.

En tal sentido, al disminuir los volimenes exportables y reducir-

se los precios internacionales de los productos de exportacién,

se redujeron los ingresos de divisas del pais, razén por la

cual esa situacién también contribuyd al aumento de la deuda

externa.

c¢) Crisis econdmica de las principales economias

En el periodo 1980-1981, la economia internacional fue afectada
por la depresién mis grave desde 1os'aﬁos treinta. Se tratd
de una crisis generalizada que afectd a todos los paises del
orbe, capitalistas o socialistas, desarrollados o en vias de
~ desarrollo. 18/

La profunda recesibén de las economias industrializadas que se
inicibé a principios de 1980, produjo el estancamiento o la caida
del producto territorial bruto de la mayoria de los paises;

asimismo, mantuvo la tendencia creciente del desempleo, aumentd

18/ Enrique V. Iglesias. Balance Preliminar de la Economia Latinoamerica-
na en 1982. EIl Mercado de Valores. Financiera Nacional, S.A. Aflo
XLIII, No. 11, México. Marzo 14 de 1983. Pig. 262.
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significativamente la capacidad ociosa y desestimuld la inversibn,
La recesién de los centros se irradié a toda la periferia por

medio de tres mecanismos:

1. E1 deterioro de los términos de intercambio a causa de la calda

de la demanda de bienes bésicos.

2. E1 aumento sustancial de las tasas de interés nominales, como
consecuencia de los programas de estabilizacibn de los paises
industrializados, que implementaron politicas monetarias res -
trictivas, al tiempo que mantuvieron déficit fiscales.

3. Desajustes cambiarios entre las monedas de los paises industria

lizados.

El sector externo de las economias latinoamericanas .sufrid un
fuerte impacto derivado de la crisis, principalmente en 1lo
que se refiere a los palses no exportadores de petrdleo. En
este sentido, el financiamiento externo jugd un papel de primer
orden, como alternativa de solucidén de corto plazo, sin reparar
en las consecuencias negativas que generaria posteriormente,
al no recuperarse las economias en la forma necesaria para hacer-

le frente al mayor servicio de la deuda externa.

3— Desequilibrio de la Balanza de Pagos

Para esta parte del trabajo, se ha tomado el saldo de la cuenta

corriente como indicador del desequilibrio de balanza de pagos,

BIBLIOTECA CENTRAL }

WUNIVERSIDAD BE EL SALVADRR

-



—62—

por ser el que mejor refleja la posicidén competitiva de cada pais;
como se sabe, ese rubro comprende las subcuentas de exportaciones
e importaciones (valor FOB) de bienes y servicios y las transferen-
‘cias o donaciones.

La balanza de pagos en El Salvador en el periodo 1970-1984 ha
mostrado un persistente déficit en cuenta corriente, principalmente
en los (ltimos cuatro afios, que acumularon un déficit de €1.040.2
millones, lo que muestra el grave deterioro del sector externo
del pais. Las causas de tan desalentador resultado, fueron facto-
res internos y externos, siendo la mayoria de ellos exbgenos,
que muy dificilmente pueden ser manejados por palses tan paupérri-
mos como él nuestro. (Anexo No. 5).

Al analizar la balanza comercial, se observa que'fue la partida
que incidibé significativamente en los resultados negativos de
-la cuenta corriente; ya que en los {ltimos cuatro afios arrojb
un saldo acumulado negativo de ¢1.162.3 millones. La marcada dis-
minucién del ingreso por exportaciones en los (ltimos afios, fue
la causa principal de los saldos negativos de la balanza comercial;
también hay que hacer notar el deterioro de la relacibén de los
términos de intercambio observado en los #ltimos doce afios.

Después de los saldos negativos de la baianza comercial de 1974

y 1975, originados por el alza de los preciosgdel'petréleo, se
. :
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reéistraron en 1976 y 1977 saldos favorables, debido a que el aumen-
to de los precios del café en 1976 permitié obtener superévit.
No obstante, la parte correspondiente a los servicios continud
siendo deficitaria, contrarrestando en gran medida el superévit
que registrd la balanza comercial.

Las cuentas fletes y seguros sobre importaciones, y los viajes
internacionales fueron los que ocasionaron con mayor infensidad
los saldos negativos de los servicios. El déficit de fletes y
seguros sobre importaciones, que era aproximadamente de €49.0 millo-
nes en 1970, aumentd en 1981 a ¢€216.0 millones, comportamiento
que représenté_un aumento promedio anual de 14.47%.

Las donaciones mostraron en todo el periodo 1970-1984 un saldo
positi&o, como resultado principalmente de las remesas familiares
que envian los salvadorefios que residen en el exterior; en los
hltimos anos han cobrado gran relevancia las donaciones del Gobierno
de los Estados Unidos de América.

Como resultado final, las reservas internacionales netas muestran
claramente el problema de divisas que ha sufrido El1 Salvador, siendo
mids grave de 1979 a 1982, en que sus saldos fueron negativos. En
cambio, de 1970 a 1973 el nivel de las reservas no tuvo variacio-
nes significativas; en los afios siguientes, como producto de mayores
ingresos por las expprtaciones, se llegd a registrar el mis alto
nivel en 1978 con £586.0 milloneé (Anexo No. 6).

Los saldos deficitarios de la balanza de pagos registrados por

el pais en el periodo analizado, fueron producto de varios factores.

’



Entre los principales se pueden mencionar: la reduccidén de la pro-
duccidn de las exportaciones tradicionales, el deterioro de los
términos de intercambio y, en general, la crisis comercial y finan-
ciera internacionales.

El saldo de la balanza de pagos tiene variados efectos enla activi-
dad econbémica del pais. Cuando se presenta un superavit, el sistema
bancario puede utilizar las disponibilidades para aumentar el nivel
de las reservas internacionales netas, para pagar deudas externas
0 para una combinacibén de ambos destinos. En cambio, cuando el
saldo de la balanza de pagos presenta un saldo deficitario, se
pueden seguir tres caminos: financiar ese déficit con las reservas
internacionales netas existentes, obtener préstamos externos o
realizar una combinacién de los mismos; en este sentido, cuando
las reservas internacionales netas se agotaron, como sucedibé a
Rartir de 1979, el pais no tuvo otra alternativa que recurrir al
financiamiento externo.

Dado que los préstamos provenientes del FMI y otras fuentes alterna-
tivas como FOCEM y bancos privados extranjeros, han servido para
financiar los desequilibrios de la balanza de pagos, ello prueba
la subhipdtesis que al respecto se plantedé en el proyecto de
investigacién.

Los pronunciados desequilibrios de la balanza de pagos y la salida
de capital privado registrados a partir de 1980, dincidieron en

que la deuda externa total aumentara en €1.889.7 millones de 1980




a 1984 (Cuadro I-1).

En el mismo periodo,

el déficit acumulado

de la balanza de pagos arrojd ¢ ©63.7 millones, lo que permite

concluir que de no haber existido desequilibrio en la balanza de

pagos, el endeudamiento externo habria sido sustancialmente menor.

|
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CAPITULO TITITI

ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA

Los préstamos adquiridos en el exterior difieren en cuanto a condi-
ciones contractuales de tasa de interés, plazos, libertad o atadura
en el uso de los recursos, beneficios o costos econbémicos para el
pais deudor y el acreedor, etc.

Generalmente, los principales organismos financigros internacionales
como el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Centroamericano
de TIntegracibén Econdmica (BCIE), etc., proporcionan créditos en
condiciones mis ventajosas que los organismos estatales como:
EXIMBANK, AID, Banco Exterior de Espafia, Fondo de Inversiones de
Venezuela, etc., y mas alin que los que conceden los bancos privados
extranjeros.

Los préstamos dirigidos al desarrcllo de proyectos de interés social
(salud, vivienda, educacibn, etc.), son concedidos con algunas venta-
jas en comparacién a los destinados a proyectos autofinanciables,
debido a que no generan ingresos para pagar la deuda o los produ-

cen en forma lenta. Obviamente, cuando un préstamo se utiliza para

. 4 . 3 .
emprender proyectos de inversidon reproductiva, es decir, que tienen

capacidad de producir los ingresos necesarios para pagar el principal
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y los intereses, el plazo se ajusta al ritmo en que se recuperan

los recursos; en cambio, en los proyectos de interés social, el

pais deudor obtiene los fondos para pagar la deuda de otras fuentes

internas, por lo que debe disponer de mAs tiempo para amortizar

los préstamos.

1.

Plazo de la Deuda

La estructura de la deuda externa (Cuadro I-1 y Cuadro III-1)
ha mejorado en cuantb a los plazos en los quince afios analizados.
Sin embargo, debe hacerse notar que estas cifras son variables,
ya que la deuda a corto plazo cambia fécilmente, en vista de
que se contratan nuevos préstamos; ademds, otros de mediano
y largo plazosde ahos anteriores, al acercarse a su.vencimiento
se convierten al corto plazo.

Es importante aclarar que no se dispone de estadisticas actuali-
zadas en que la deuda esté clasificada por los plazos de venci-
miento, que seria el dato pertinente para poder evaluar si el
pais podrd o no pagar su deuda sin problemas. Esta falta de
informacibén, que también se da a nivel de las estadisticas de
los organismos internacionales, limita las posibilidades de
analizar la evolucidén futura de la deuda externa, ya que al
clasificar los préstamos por los plazos a que han sido contrata-
dos se oculta el problema que ‘representan los vencimientos gque
se presentaran en el corto plazo. Esta distorsién de los datos

!
ekplica por qué paises similares pueden tener diferentes situa-

ciones en cuanto a mantener al dia el servicio de la deuda exter-

na.

BIBLIOTECA CENTRAL
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CUADRO ITI-1

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR,

SEGUN PLAZOS DE VENCIMIENTO

(Millones de Colones)

- A N
ANOS | Hasta 5 | De 5 a 10] De 10 a 15] Mas de 15| TOTAL
SALDOS| % | SALDOS|[ % | SALDOS| % [SALDOS| %

0 S
0

1970 112 31 64 18 64 18 120 33 360
1974 191 25 141 19 101 13 321 43 754

1976 288 25 260 22 .187 16 440 38 1175
1979 505 22 465 20 488 21 890 38 2347

1981 735 20 831 23 787 21 1324 36 3677

1984 nd nd nd nd 4830

nd: no disponible

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo, Informe Anual.
Washington, U.S.A. afios 1974, 1976 y 1982.

Las cifras presentadas en el Cuadro ITI-1 permiten deducir que
hasta 1981, la estructura por plazos de la deuda externa de

E1l Salvador fue adecuada a las posibilidades financieras del

pais. En los datos de ese afio se observa que el 20% de la deu
da externa se tenia que pagar dentro de los 5 afios siguientes
y el resto a mis de 5 aflos plazo, lo que permitia desarrollar
planes encaminados a crecer econbémicamente y, consecuentemente,
solventar sin problemas dichos compromisos. El1 hecho que el

porcentaje de préstamos a pagar en el siguiente quinquenio haya
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descendido con relacibén a 1970, sobre todo teniendo en cuenta
las condiciones prevaleciente en el pais, indica que la politica
de endeudamiento externo ha sido muy prudente en cuanto a evitar
situaciones de insolvencia, como las que se han dado en paises
latinoamericanos que no tienen el problema de guerra civil.

De acuerdo al comportamiento de los afios analizados, se puede
suponer que la tendencia se ha mantenido hasta 1984, ya que
los préstamos contratados recientemente han sido fundamentalmente
de largo plazo. En tal sentido, es posible que el pails no tenga
problemas de insolvencia por las condiciones de plazo de 1la
deuda, pero si los puede tener si no se reactiva la produccibn
nacional.

Origen de la Deuda

El flujo de financiamiento externo recibido por el pais comprende
tres categorias principales de transacciones econdémicas: présta-
mos; donaciones e inversiones directas. Los préstamos contrata-
dos en el exterior aparecen registrados en los estados de 1la
deuda externa, en los cuales se aprecia que se obtienen de orga-
nismos internacionales, de gobiernos y de bancos privados. .

En el caso de El1 Salvador, los organismos internécionales son
los mayores acreedores del sector plblico y del sector bancario
(Cuadro III-2). En 1970 la deuda externa de largo plazo, piblica

y bancaria, con organismos internacionales ocupaba el 607 del

total, con €182.0 millones; en los aflos siguientes descendid




CUADRO III-2

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE EL SALVADOR *

(Segiin acreedor en millones de colones)

1970 1975 1978 1982 1984
MONTO % MONTO % MONTO A MONTO 7%

FUENTE

DE ORGANISMOS

INTERNACIONALES 182.0 60. 461.5 51 724.0 58 1.779.6 54 nd
DE GOBIERNOS

EXTRANJEROS 68.6 23 202.5 23 327.7 26 1.184.0 36. nd
DE BANCOS COMERCIALES

EXTRANJEROS 35.9 12 188.9 21 127.5 10 247.2 8 nd
OTROS ' 17.6 5 44,1 5 62.6 6 60.7 2 nd
TOTALES 304.,1 100 897.0 100 1.241.8 100 3.271.5 100

* TIncluye la deuda bancariaa mediano y largo plazos
nd:No disponible

Fuente: Alberto Benitez Bonilla "El Sector Externo de la Fconomia Salvadorefia" (nov. 1982)
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ligeramente hasta significar el 547 en 1982 con ¢1.779.6 millones.
De conformidad con 1la contratacién de créditos externos en
los dos afios siguientes, es de suponer que la astructura en
cuanto al origen ha tenido poca variacién en 1984,

Otra fuente importante de financiamiento del sector piahlico
y bancario la constituyen los gobiernos extranjeros, en mayor
grado Estados Unidos, Venezuela y Alemania Federal. A partir
de 1980 ha sido notorio el flujo financiero desde esos paises,
pero en mayor medida el proveniente de Estados Unidos. En 1970
los préstamos contraidos con gobiernos extranjeros represéﬁﬁmm
el 237 de la deuda externa total, con un volumen de apenas
¢63.6 millones; en cambio, para 1982 dichos préstamos alcanzarog
el 36% del total, con un volumen de ¢1.184.0 millones.

En contraposicién al aumento de los préstamos concedidos por
gobiernos extranjeros, el acceso del sector piblico y bancario
a los mercados privados de capitales ha disminuido a partir
de 1975, afio en que representaba el 217, para luego disminuir

a 107 en 1978 y a 8% en 1382.

Tradicionalmente, los paises de bajos ingresos como E1 Salvador
son los que en mayor medida acuden al endeudamiento de origen
oficial (organismos internacionales y gobiernos extranjeros),
porque son los acreedores que otorgan los préstamos en mejores
condiciones: los plazos de amortizacibén son mayores, los intere-

ses en muchos casos son bajos y fijos, y se obtienen con periodos




de gracia més largos. En general, es el grado de desarrollo
el que descalifica a los paises del financiamiento concesionario
y los empuja a contratar sus préstamos con los bancos privados.
Los financiamientos que dan los organismos internacionales ¥y
los gobiernos presentan algunas exigencias, entre las que se
pueden mencionar las siguientes: a) presentacidén de proyectos
que demuestren claramente el destino del préstamo; b) la maquina-
ria e insumos que se utilizaridn deben ser comprados en el pais
prestamista, necesitdndose ademids la asesoria técnica para el
manejo del equipo y la ejecucidén del proyecto; y, c) se estipula
que los créditos que recibe el pais sean depositados en determi-
nados bancos extranjeros, para que sean retirados de acuerdo
a las necesidades y adelantos del proyecto. La primera exigencia
evita el endeudamiento superfluo y obliga al pais deudor al
uso racional del financiamiento. La segunda hace que el pais
receptor utilice equipo y tecnologia del pais acreedor, lo cual
le resta oportunidad de utilizar su propia mano de obra, es
decir, que &l acreedor se ve beneficiado porque buena parte
del crédito estimula su propia economia. La tercera restriccidn
causa problemas al pais deudor, ya que el manejo del crédito
por parte de los bancos extranjeros encarece su uso y retrasa
la puesta en marcha de los proyectos.

Dentro de los organismos intgrnacionales que han concedido prés-

tamos a E1 Salvador se destaca el Fondo Monetario Internacional

o -
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que ha otorgado financiamiento a través del servicio financiero
‘del petrbleo, del financiamiento compensatorio y de los créditos
de contingencia. En 1970 las obligaciones con el FMI ascendian
a €103.5 millones, sufriendo pocas variaciones hasta 1978, afio
en que fue de ¢104.9 millones; para 1984 el saldo deudor se incre-
menté a ¢531.3 millones, no obstante que para ese afio no se hizo
uso de la asistencia financiera del FMI, debido a las normas
de condicionalidad que exigia al pais, las que dificilmente po-
drian cumplirse por la situacibén prevaleciente, no obstante tener
derecho conforme al aumento de la cuota del FMI efectuada en
1983 que permitia al pais un nuevo margen de financiamiento,
dentro de las modalidades del crédito compensatorio, tramos de
crédito, y del servicio ampliado. 19/

El BID es otro de los organismos financieros internacionales
que ha proporcionado cuantiosa asistencia crediticia a El1 Salvador
principalmente destinada a la infraestructura econbémica. En
1970 el saldo deudor con dicho organismo era de £71.2 millones,
en cambio, solamente en 1984 el pais utilizbé recursos del BID
por €145.9 millones, con los que se increment6 el saldo deudor
a ¢884.0 millones.

En 1970, el saldo con el BIRF era de ¢61.5 millones, habiéndose
incrementado a ¢164.1 millones en 1978; es importante hacer notar
que de 1980 a 1983 este organismo no concedid nuevos créditos

a El1 Salvador. En 1984 se obtuvo financiamiento nuevamente,

19/ Banco Central de Reserva de El Salvador. Memoria 1984. pig. No. 77
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por valor de €42.9 millones, recursos que incrementaron la deuda
a ¢270.0 millones. 20/

El BCIE, es el érgano financiero de mayor importancia de la regidn
centroamericana y fue creado con el propbsito de dar asistencia
crediticia a los paises miembros. El1 saldo deudor con dicho
organismo pas6 de €7.3 millones en 1970 a ¢293;5 millones en
1984,

Los préstamos proporcionados a El Salvador en los {iltimos afios
por la AID, han sido los mis importantes en magnitud y los més
favorables en lo que se refiere a las condiciones de plazos,
tasas de interés, procedimientos de desembolsos y destino de
los recursos. La cifra de 1982 alcanzb a £188.9 millbnes, mientras
que en 1984 bajdé a ¢172.1 millones. El saldo deudor para 1984
fue de ¢778.0 millones, muy superior al registrado en 1970 que
fue de £66.5 millones. 21/

El Fondo de Inversiones de Venezuela (FIVE) ha otorgado financia-
miento por medio de depbsitos a cinco afios plazo, efectuados
en el Banco Central de Venezuela, a la orden del Banco Central
de Reserva de El Salvador, el 50% en dblares y 507 en bolivares,
con un interés del 47 anual. Estos depbsitos se'pueden convertir
en préstamos hasta de 20 afios, cuando se contraten para financiar
actividades de infraestructura. 22/

El sistema bancario de El Salvador recibid asistencia crediticia

Y

de corto plazo, en su mayoria en forma de lineas de crédito para

20/ Ibidem. PAgina No. 78
21/ Ibidem. Pagina No. 78
22/ Ibidem. Pagina No. 76
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financiar transacciones comerciales con el exterior. Las mayores

lineas de crédito provinieron de bancos privados de Estados Unidos y

Europa.

Destino de la Deuda

El destino del crédito externo juega un papel fundamental en
su rendimiento, ya que su efectividad depende de la adecuada
canalizacibn de los recursos externos, hacia los sectores conside-
rados prioritarios para la economia del pails deudor. Hay que
tomar en cuenta, que ademds de ser necesario que tenga como ob-
jetivo primordial mejorar el sector de la economia al que va
dirigido, el crédito tiene que ser oportuno y suficiente para
obtener los efectos deseados y para que el plan o proyecto sea
completado.

En El1 Salvador, desde 1961 fue creado un organismo de planifica-
cibén econdmica, que después de varias reorganizaciones se convir-
tid en el actual Ministerio de Planificacién y Coordinacién del
Desarrollo Econdémico y Social (MIPLAN), el cual elabora los planes

econémicos que impulsa el gobierno. Dentro de MIPLAN funciona

- desde 1979 el Fondo Salvadorefio para Estudios de Preinversidn

(FOSEP), organismo que se encarga de financiar la elaboracibn

de estudios de preinversidn para proyectos considerados priorita- -

rios para el desarrollo econdmico y social del pais. De esta
manera, algunos requerimientos externos han estado sujetos a

estudios enmarcados en los programas de inversiones que efectuén
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organismos estatales, como parte de los planes econbémicos de
. corto y mediano plazos.

De acuerdo al destino de la deuda plblica externa (Cuadro III-3),
en 1970 se utilizd el 637 del crédito externo en mejorar la in-
fraestructura de la economia, correspondiendo el 23.6% a la deuda
externa directa del gobierno central y el 39.47 a la deuda externa
garantizada, que es la adquirida por las instituciones oficiales
autdénomas con el aval del gobierno. Los sectores mis beneficiados
fueron el de carreteras y caminos, electricidad, acueductos vy
comunicaciones, con el 14.9%, 14.6%Z, 10.47 y 9.1%, respectivamente,
en los cuales se ejecutaron proyectos que estuvieron a cargo
del Ministerio de Obras Piblicas y de instituciones oficiales
autébnomas como CEL, ANDA, ANTEL, CEPA, etc.

La relacidén anterior mejoré para 1984, afio en que los créditos
externos para la infraestructura econdémica aumentaron ligeramente,
hasta representar el 66.6%7 de la deuda pliblica externa. La mayor
parte de la deuda extefna directa del gobierno central en 1984
se destiné a la red vial y al sector de la electricidad, que
absorbieron el 21.5% y 15.27 respectivamente; en este periodo,
se obtuvieron cuantiosos créditos externos para financiar el
plan de carreteras y para construir dos presas hidroeléctricas
y una central geotérmica. En 1984, la electricidad absorbié 1la
mayor parte de la deuda externa garantizada y no gérantizada,

con 10.9% y 0.8% respectivamente; dichos recursos fueron destina-
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CUADRO III-3

DESTINO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 1970-1984

(Saldo en porcentajesva diciembre de cada afio)

DESTING DIRECTA GARANTIZADA NO GARANTIZADA TOTALES
1970 1984 1970 1984 1970 1984 1970 1984
INFRAESTRUCIURA 23.6 . 47.2 39.4 18.6 —= 0.8 63.0 66.6
AFROPUERTUS 1.7 0.3 - — - - 1.7 0.3
CARRETERAS Y CAMINOS 14.9 21.5 - - -- - 14.9 21.5
EDUCACION 2.6 4.6 1.0 1.5 - —- 3.6 6.1
FLECTRICIDAD —- 15.2 14.6 10.9 - 0.8 14.6 26.9
TELECCMINICACIONES —- 0.4 9.1 2.4 —- —- 9.1 2.8
ACUEDUCTOS - 0.8 10.4 0.7 . . 10.4 1.5
SALIID 3.4 4.2 - - —- — 3.4 4.2
PUERTOS - —- 4.2 1.8 - —- 4.2 1.8
OIROS 1.0 0.2 0.1 1.3 —- — 1.1 1.5
AGROPECUARTO 9.4 +  10.4 1.3 2.5 - 2.6 10.7 15.5
INDUSTRTAL 4.7 5.2 2.9 1.6 - 8‘.3 7:6 15.1
VIVIENDA - 0.8 18.7 1.4 - 0.6 18.7 2.8

FUENTE: Ministerio de Hacienda "Informe Camplementario Constitucional
(afios 1972, 1976, 1980, 1982 y 1984)

]
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dos a la ampliacibén y  eguipamiento de las plantas eléctricas
existentes y a financiar programas de electrificacibén rural.
Como se sabe, la deuda para el desarrollo hidroeléctrico comprende
dos etapas: una que se refiere a la construccibén de la obra fisica
cuya inversién es absorbida por el gobierno central como deuda
directa; y la otra que se destina al eguipamiento, que es finan-
ciada por medio de créditos que CEL contrata con la:garantia
del Estado.

El crédito destinado al sector productivo significd el 37% del
total en 1970: el 10.77 se canalizd hacié el sector agropecuario
y el 7.6% hacia el desarrollo industrial y el 18.7% al sector
vivienda,

En 1984 el crédito para el sector productivo aumentd_ a 33.47
del total, como resultado del endeudamiento externo que se contra-
t6 con el propdsito de reactivar la economia nacional. ‘El1 cambio
mis dréstico se pbservé en el crédito dirigido al sector vivienda,
que disminuybé a 2.8%, lo cual obedecid al cambio de canales para
financiar los programas de vivienda y a la sustitucidn de recursos
externos por internos. En los afios setentas la mayoria de los
créditos para la vivienda eran canalizados a través del Instituto
de Vivienda Urbana (IVU); en cambio, en los #ltimos ocho aifios
el sector vivienda se financid principalmente con recursos inter-—
nos, captados por medio de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo

y del Banco Hipotecario.
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COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

El endeudamiento externo de El Salvador ha tenido un acelerado creci-
miento en los {(ltimos catorce afios. En 1970 era de ¢361.4 millones,
lo que representaba el 14.1%Z del Producto Territorial Bruto (PTB)
a precios corrientes (Cuadro I-1 y Anexo No. 4) y su servicio ei
9% de las exportaciones de bienes y servicios. Estas cifras crecieron
considerablemente en el periodo en estudio; asi, para 1984, la deuda
externa de El Salvador ascendidb a ¢4,873.8 millones, con un crecimien-
to promedion de 20.57% entre 1970 y 1984, habiendo aumentado al 42.77%

del PTB a precios corrientes y al 527% de las exportacionés de bienes
y servicios con respecto al servicio de la misma. Estas cifras refle-
jan lo complejo y grave de la situacidén del endeudamiento externo
y la necesidad de buscar soluciones a corto plazo para evitar que

el pais caiga en la insolvencia.

1. Deuda Pliblica Externa .

La deuda piblica externa crecid moderadamente hasta 1970, sin
graves repercusiones para la economia; en cambio, a partir de
ese afio se ha incrementado en forma acelerada, lo que la ha con-
vertido en un problema sumamente complejo. El saldo de la deuda
ptblica externa a fines de 1978 era 3.6 veces mayor que el saldo
de 1970; ademis, entre 1978 y, 1984 aumentdé 3.2 veces, alcanzando
asi el monto récord de ¢2,714.3 millones, valor que signific

el 23.87% del PTB a precios corrientes de ese aflo.
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Como componente de la deuda externa total, el endeudamiento
externo del sector pfiblico alcanzd su mayor participacidn
en 1975 con el 68%; participacidén que bajé al 567 en 1984,
como consecuencia del endurecimiento del crédito externo debido
al conflicto prevaleciente en el pais.

Los préstamos externos directos del gobierno central represen-
taron en 1970 (Cuadro III-4) el 38.27 de la deuda plblica
externa; en 1975, debido a cambios de politica fiscal, su
participacién se situd en 45.7% y continubd incrementéindose
hasta alcanzar el 837 en 1984.

Consecuentemente, la deuda pliblica externa garantizada tuvo
un comportamiento inverso, ya que del 57.5% de participacién
en 1970 .bajbé a 14.2% en 1984, debido a un menor uso del finan-
ciamiento externo por parte de las instituciones oficiales
auténomas. Los créditos garantizados tuvieron su mayor parti-
cipacién en la década de los sesentas, como producto de la
creacibén y c&nsolidacién de instituciones descentralizadas;
sin embargo, en la década siguiente bajdé el ritmo de endeuda-
mienté, debido a que solamente se utilizaron recursos para
ampliacibén y funcionamiento, con excepcidén de CEL que adquirid
cuantiosos empréstitos para la construccidén de la presas'Cerron
Grande' 15 de Septiembre’y de la Planta Geotérmica de Ahuacha-
pan. El1 saldo de los créditos no garantizados ascendid a ¢10.1
millones en 1970 y aumentd sostenidamente hasta alcanzar ¢183.5

millones en 1976, cantidad que representd el 25.9% de la deuda



CUADRO TII-4

COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

(Saldos en Millones de Colones)

S DEUDA DIRECTA GOB.CENTRAL " DEUDA GARANTIZADA DEUDA NO GRANTIZADA TOTALE S
sas | A % | ESTRucTRA [satnos | A 7 | Estructura | satoos | A % | Estructuea | saes | A 7 | ESTRUCTURA

1970 89.1 9.3 38,2 13%.3 -4 57.5 10.1 36.5 4.3 233.5 3.8 100
1971 99.3 1.4  40.9 120.0 -39  53.1 145  43.6 6.0 2%2.9 40 100
1972 135.0 36.0 48.9 18.5 0.4 46.5 12,6  -13.1 4.6 27%6.1 137 100
1973 182.6 35.3 56.3 128.9 0.3 39.8 12.6 X 324.1 174 100
1974 2%3.6 B.4 55.8 151.2  17.3 34.6 2.0  28.3 9.6 43%.8 3.8 100
1975 276.8 13.6 45.7 170.8  13.0 28.2 158.4  277.1  26.1 606.0 38,7 100
1976 330.1 19.3 46,7 193.6  13.3 27.4  183.5 15.8 25,9 7072 167 100
1977 381.7 15.6 54.5 %6.1  27.1 35.1 731 -60.2  10.4 700.9 -0.9 - 100
1978 5117 - 34l 60.4 274.5 115 32.4 61.6  -15.7 7.2 87.8 21.0 100
1979 651.4 27.3 65.4 292.2 6.4 29.3 52.8  -14.3 - 5.3 9%.4  17.5 100
1980 845.5 29.8 71.2 301.3 3.1 25.4 40,9  -22.5 3.4 1187.7  19.2 100
1981 1256.5 8.6 77.0 327.7 8.8 20.1 47.9 17.1 2.9 1632.1 374 100
1982 1613.5 2.4 79.1 3544 8.1 17.4 71.6 9.5 3.5 2039.5 25.0 100
1983 2017.2 25.0 8l.1 01.8  10.6 15.8 77.8 8.7 3.1 A86.8 21,9 100
1984 2251.8 11.6 83.0 ®/5.7 -1.6 14.2 76.8  -1.3 2.8 2714.3 9.1 100
Fuente: Revistas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Varios ni{meros-
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piblica externa total; en los afios siguientes, con excepcidn
de 1982, disminuyb su participacibén, situ&ndose en £76.8 millo-
nes en 1984, saldo que representd el 2.8% de la deuda total

del sector pliblico con el exterior.

Deuda Bancaria Externa

La deuda éxterna bancaria est4 constituida por las obligaciones
extranjeras que tiene el sistema bancario nacional, que esté
conformado por ‘el Banco Central de Reserva de El Salvador,
los bancos comerciales, el Banco Hipotecario y el Banco de
Fomento Agropecuario.

En 1970 la deuda externa bancaria total era de £126.5 millones
(Cuadro 1I-1), cantidad que representaba una participacidn
de 35.0% del total de la deuda externa.

En 1975 1la deuda externa bancaria aumenté a ¢291.1 millones
pero disminuyb su participacién a 32.5% debido a que la crisis
energética afectd con mis fuerza otros sectores de la economia.
La deuda externa bancaria se acrecenté a medida que se fue
dando el Adéterioro de la economia nacional, cuyos efectos
se reflejaron en un creciente déficit de la balanza de pagos,
que a su vez ocasiond la calda de las reservas internacionales
netas, las cuales disminuyeron de ¢315.7 millones en 1979

a-¢174.8 millones en 1980, lo que significé una pérdida de



~-83-

¢490.5 millones (Anexo No. 6). Ante este desequilibrio el
Banco Central de Reserva tuvo que recurrir al financiamiento
compensatorio con el FMI,regisfrando un saldo de ¢113.3 mi-
llones en 1979, que se incrementb6 a €£219.2 millones en 1980.

En 1983 y 1984 la deuda bancaria 1llegd a ¢1,871.1 y ¢1.812.7
millones, respectivamente, lo que mostrd el fuerte desequili-
brio en la economia nacional y la necesidad del uso cada vez
en mayores cantidades del financiamiento externo para aliviar

la crisis econdmica.

Deuda Privada Externa

Hasta 1976, la deuda privada en El1 Salvador no aparece regis-—
trada en las estadisti;as de saldos de la deuda externa, pero
si su servicio; en tal sentido, los pagos de capital e intere-
ses registrados antes de ese afio permiten presumir que el
endeudamiento externo privado tenia una importante participa-
cién en el endeudamiento total, ya que dicho servicio - -
(Cuadro III-5) ascendidé a ¢13.6 millones de colones en 1970,
cantidad que representd el 25.7Z ‘del servicio de la deuda externa
total; esta relacién aumentd a 73.8% en 1976, con un servicio
de €478.6 millones.

En 1977 la deuda externa privada registrdé ¢607.1 millones
(Cuadro I-1), de los cuales £346.9 millones eran de corto

plazo y ¢260.2 millones de mediano y largo plazos. El mayor
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. CUADRO ITI-5
FL. SALVADOR: SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
(Millones de Colones)

) 1970 971 - 1972 . 1973 o

. Ko~ Intere- Total = Intere~ Total = Intere- L - =

ok s ook eaterew ol Jrarps eagere foal Al ltere- Total  Aorpl- Itere otal
ANCARIA 19.1 43 B4 D7 42 39 2.5 34 219 414 36 510 2715 95 2810
Sorto Plazo - - -- 100 1.0 11.0 15.6 0.4 160 16.8 08 176 1674 32 106
“ediano y Largo Plazo 19.1 43 B4 197 3.2 29 89 30 19 .6 28 334 1101 63 116.4
AURLICA 9.3 66 159 115 84 199 126 9.0 216 _161 102 262 193 BS _32.1
Vediano y Large Plazo 9.3 66 159 1.5 84 199 126 90 2.6 161 102 26.2 193 B6 R.1
PRIVADA 13.6 = 136 9.5 107 102 3.4 1.3 1%.7 9.8 153 1091 282 B0 6.2

Corto Plaxo == - - 85.3 3.1 &84 120.0 3.9 1389 6L.3 70 683 2456 K2 208
Mediano y Largo Plazo 13.6 n.d 13.6 14.2 76 218 2.4 74 08 325 83 4.8 6 B8 4.4
TOTAL 42.0 10.9 ° 529 "7140.7 3.3 1640 180.5 2.7

Corto Plam . - -= 9.3 417 N4 1356 4.3
Mediano y largo Plazo 42.0 10.9 52,9  45.4 19.2 646 49 - 194 6.3 W2 2.2 1004 1620 NI 1%9

FCRCENTAJES om4 2060 100 8.8 142 100 8.4 11.6 100 &4 156 100 9.0 80 100
4

BACARIA 185 29 254 102 205 1217 1275 185 1460 1625 36 %1 N4 %HS A9
Corto Plazo 50 21 11 %2 09 20 4.9 44 513 1500 139 1640 288 1.8 2916
fodioo y Largo Plazo 100.5 188 183 750 199 %6 86 1 %7 124 17 D1 126 &7 %3
PURLICA -5 05 34 21 2.9 480 1B8 260 198 N4 X6 LHVO V3 6 769
iixo ylargo Pl 3.9 0.5 P4 D01 79 80 IB8 B0 1H8 B4 06 800 B3I F6 769
Corto Plazo 2193 180 237.3 3%.6 2.3 4179 6H.4 09 6573 W/.2 464 3B.6 6872 %9 712l
tefizo y Lago Plazo (0.2 1.7 5.9 9.5 22 67 5.6, 23 7.9, 8.0 %8 7.8 61 B3 %4
TOTAL @9 1 00 54 Q9 683 933 87 I6L0 ¥l K34 TS 810 13 1285
Cocto Plaz 2%.3 . 2.1 3lbs 408 %2 450 683 253 6.6 4813 603 %16 960 7.7 1008.7
edizo y Largo Plazo 1886 37.0 2256 1%.6° 8.7 2B.3 200 624 R4 1048 &1 1879 150 146 29.6
FCRCENTATES * @4 106 100 &7 - 43 1000 9.6 84 100 05 195 1000 &7 123 100
n - - ’% A
B . 190 181 - 1982 : 1963 1984
T B g e o G e el G b e g e
BACARIA . 4.5 8.0 919.5 4.0 137 5847 784 162.2 13746 OB.6 134 11150 825 1682 10027
Corto Plazo 7.1 457 8168 2452 B8l.6 368 96.0  86.9 1029 66.7 169 633.6 459.8 147 4.5
Modiano y Largo Plazo 634 9.3 1027 1658 9.1 257.9 1924 _ 1093 L7 3169 145 4314 2.7 IB.5 56.2 -
Mediano y largo Plazo 515 463 97.8 %9  6l4 %3 5.7 722 159 60.6 907, 1513 958 1.0 197.9
Corto Plazo 757 5.6 613 86 62 68 .26 42 218 66 . 34 100 30 09 39
ediao y Largo Plazo 513 275 /8.8 485 2.9 74 09 202 71 %2 1.5 Sl7 20 62 6.2
TOTAL . U730 1844 - 13574 S50 2642 892 1066 2028 159.4' 10650 2430 1RO 94 T3 1287

Corto Plazo 1006.8 71.3 1078.1 293.8 8.8 38l.6 109.6 9LL 1100.7 673.3 203 -693.6 2.8 156 . 47B.4
Mediano y Largo Plazo  166.2 13,1 283 251.2 176.4° 427.6 297.0 201.7- 48.7 4117 227 63%.4 SB.6 2417 703

PORCENTAJES ; %.4.‘ 136 100 674 2.6 100.0. 8.7 18.3 100 6l.7 383 100 N1 209 100
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endeudamiento privado se registr6 en 1978 con €¢1.032.6 millones
cantidad que representé el 41.97% del total de la deuda externa
y que exigidé ¢461.4 millones para su servicio, debido a que
la mayoria de los préstamos habian sido contratados a corto
plazo. A partir de 1979, la deuda externa privada sufribé un
brusco cambio, decreciendo en 39.87% con respecto al aflo an-
terior; debido a que no se obtuvieron nuevos préstamos, por
causa de la inseguridad politica prevaleciente.

El proceso de declinacién de la deuda externa privada prosiguid
en los siguientes afios, tanto en términos absolutos como rela-
tivos, llegando a €347.1 millones en 1984, o sea el 7.1% de
participacién en la deuda externa total.

El conflicto politico-social que se agudizd a partir de 1979,
es otro de los factores determinantes del comportamiento de
la deuda externa privada; los inversionistas, tanto nacionales
como extranjeros, confirieron poca confianza a la economia
y no sb6lo se frend la inversibén, sino que comenzd a realizarse
el fenbmeno inverso: la desinversibén. Muchas empresas ya no
utilizaron -capital externo para ampliar sus plantas; otras
fueron clausuradas ante la necesidad de divisas para cumplir
con los compromisos preexistentes o para la repatriacibén de
las inversiones extranjeras y aln para fuga de capitales nacio-

nales. . N
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CAPITULO IV

EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA Y LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA

Se entiende por servicio de la deuda externa el conjunto de los
pagos que se hacen para amortizar el capital y los intereses conve-
nidos; en sentido amplio, el concepto incluye otros gastos ocasio-
nados por la deuda externa, como las comisiones, recargos por mora,
de emisidn, etc.

Dado que los pagos del servicio de la deuda externa deben hacerse
en divisas, es evidente que la posibilidad de gancelarlos oportﬁ—
namente, o sea sin incurrir en nuevos préstamos, debende de que
las exportaciones de bienes y servicios, junto con los ingresos
de capitales, geﬁeren dispon@bilidades de moneda extrajera suficien-
tes para pagar las importaciones y cubrir el servicio de la deuda
externa. En tal sentido, las condiciones negativas del comercio
internacional a que estdn sometidos los paises poco desarrollados,
hacen dificil que las exportaciones permitan cubrir la demanda
total de divisas, por lo que varios de ellos han caido en la insol-
vencia o se han visto obligados a renegociar los préstamos.
Contrario a la creencia popular, no es la cuantia de la deuda 1la

que genera la insolvencia de los,paises, sino que las condiciones
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de plazosy tasas de interés en que se contratan los préstamos, es
decir, que la imposibilidad de pagar surge cuando el servicio de
la deuda alcanza un monto desproporcionado para los ingresos de
divisas del pais deudor. De acuerdo con lo anterior, ain en el
caso en que la deuda externa se contrate en condiciones "blandas"
de plazcsy tasasde interés, si el pals deudor no es capaz de incre-
mentar sus exportaciones, también se verd en dificultades para
cancelar el servicio de la deuda.

El problema del endeudamiento externo se ha tornado en los Gltimos
afios en uno de los principales temas de interés a nivel nacional
e internacional, razbén por la cual los funcionarios encargados
de la formulacidn y ejecucidn de la politica econdmica de varios
baises‘pobres, han manifestado su preocupacibén sobre las repercusio-
nes del acelerado crecimiento de la deuda externa en el desarrollo
econbémico de dichas naciones, ya due es evidente que no pueden
endeudarse ilimitadamente sin poner en peligro su solvencia. En
tal sentido, es de mucha importancia analizar la capacidad de endeu-
damiento externo de cada pais, es decir, si el costo del servicio
es adecuado a la capacidad de generacidén de divisas en el plazo
de amortizacidn de la deuda.

Son varios los paises de América Latina que han tenido problemas

para pagar sus respectivas deudas, México y Argentina han afrontado
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serias dificultades de pago; Bolivia, Ecuador y Costa Rica han
caido en situaciones de insolvencia; Cuba y Venezuela han anuncia-
do que procuraradn reprogramar sus proximos pagos; si bien Brasil
y Chile han declarado que respetardn sus actuales programas de
pago, es posible que sélq lo puedan hacer sacrificando en medida
importante su crecimiento econdmico y apoyandose en acuerdos de
contingencia con el FMI. 23/

El servicio de la deuda por si solo no significa mucho; su importan-
cia se aprecia cuando se relaciona con otras variables macroecond—
micas, lo cual permite obtener indicadores de las posibles implica-
ciones que puedan derivarse de la deuda externa.

En el caso de El1 Salvador, durante el periodo en estudio, el servi-
cio de la deuda externa mostrd crecimientos anuales irregulares
comportamiento que obedecid a las condiciones mismas de los plazos
de los préstamos y a las disponibilidades de divisas para efectuar
los pagos.

En 1970 dicho servicio significd para el pais £52.9 millones (Cua-
dro No. ITII-5), de los cuales correspondib el 44% a la deuda banca-
ria, el 30% a la piblica y el 267 a la privada; de los pagos en
mencibén correspondid el 21% a los intereses y el 79% a las amorti-
zaciones de capital. Al relacionar el serviciode la deuda externa de
1970 con las exportaciones de bienes y servicios y con el PTB,
se determind que su valor representd el 8.17% y el 2.1%, respectiva—

mente, valores que se consideran poco significativos.

23/ Enrique Valle Iglesias. Balance Preliminar de la Economia Latinoame-—
ricana en 1982. El Mercado de Valores. Semanario de Nacional Financie-
ra, S.A. Afo XLIII, No. 11, Marzo 14 de 1983. México. Pag. 258.
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Como consecuencia del acelerado crecimiento de la deuda externa total
a partir de 1973, el servicio de la misma crecidé en mayor proporcidn.
En 1978 alcanzdé un monto de €735.5 millones, de los cuales correspohdié
el 26.4% a la deuda bancaria, el 10.9% a la deuda pﬁbliqa y el 62.7%
a la privada; del mismo servicio, el 19.57 se destinbé al pago de inte-
reses y el 80.5%Z a la amortizacién del capital. El rendimiento del
servicio de la deuda privada fue mayor que el de la pliblica y bancaria,
ya que solamente correspondibé el 15.47 al pago de intereses y el 84.67%
al capital. Al comparar los ¢735.5 millones del servicio de la deuda
con las exportaciones y el PTB de 1978, se obéerva que-significaron
el 30.6% yel 9.6%, respectivamente, proporciones que casi cuadruplican
los registrados en 1970.

El servicio de la deuda externa de 1982 fue el mis alto del periodo,
con €1.599.4 millones, de los cuales el 18.3%7 sirvid para pagar los
intereses y el 81.7% el capital. El servicio de la deuda externa ban-
caria fue el mayor con el 85.9%7 como resultado del endeudamiento de
corto plazo que se utilizd para subsanar los cada vez mayores desequi-
librios de la balanza de pagos; sin embargo, su rendimiento fue mayor,
ya que solamente el 14.3%7Z fue absorbido por el pago de intereses.
El servicio de 1la deuda pfiblica bajdé notablemente su participacibn
al 7.9% del servicio total, pero fue mis significativa la reduccidn
de la participacién de la deuda privada a' 6.2% por el estancamiento

del endeudamiento privado debido a las causas politicas mencionadas
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anteriormente. Al relacionar el servicio de la deuda externa de 1982
con el PIB y con las exportaciones de bienes y servicios, se obtuvo
que absorbid el 17.8% y el 73.7% de su valor, respectivamente, lo cual
limitd grandemente la disponibilidad de divisas para las importaciones
de bienes y servicios esenciales para la produccidén y el consumo inter—
nos.

En 1984 el éervicio de la deuda externa disminuyb a €1.228.7 millones,
siendo notoria la reduccibén del servicio de la deuda del sector bancario
al 81.4% del total, como consectencia-de la contratacién de. préstamos a plazos mis razo-
nables; la participacién de la deuda pliblica y la privada fue respecti-
vamente de 16.17 y 2.5%,de los pagos totales el 20.9% fue por intereses
y el 79.1% por amortizaciones de capital.

La relacibén con las exportaciones de bienes y servicios ; con el PTB
de dicho afio significé en su orden al 51.5% y al 10.8%, valores que
aunque son menores que los de 1982, no pueden calificarse como modera-
dos.

Las cifras anteriores permiten afirmar 'que la intensidad con que se
ha usado el crédito externo en los (ltimos seis afios, ha ocasionado
el rapido crecimiento del servicio de la deuda; asimismo, que los pagos
de capital todavia representan una proporcibén mayor que los intereses,
debido a que muchos de los préstamos recientemente contratados gozan
de periodos de gracia entre 5 y;l‘O afios, es decir, que el servicio
de la deuda aumentard aceleradamente en el futuro, cuando esos préstamos

entren en sus respectivos periodos de amortizacibn.

: NTRAL
‘SLIOTECA CE \
\ ilv‘ﬂllﬂhﬁ PE Eh .AE""-



-91-

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

Se entiende por capacidad de endeudamiento externo la posibilidad

de contratar una deuda extranjera mayor, sin tener problemas en
el cumplimiento de los pagos de intereses y amortizaciones de la
deuda total, es decir, manteniendo la solvencia crediticia nacio-
nal. Es importante medir dicha capacidad, porque el monto de
la deuda externa cobra relevancia al compararlo con la evdlucibdn
y tendencias de las principales variables econbmicas, como el
PIB, las exportaciones de bienes y servicios, el ahorro, la inver-
sibn, etc.

Tal como lo expresa Silva Herzog, para la determinacibén del nivel
de la deuda y la capacidad de endeudamiento de cada pais, se debe
considerar una gran variedad de factores econbdmicos, politicos,
sociales y perspectivas nacionales. Al respecto, sefiala que "exis-
ten algunos indicadores que se utilizan en forma convencional para
medir la capacidad de pago de un pais al exterior, aunque considera
dos aisladamente no reflejan la situacibn real. 24/

La diversidad de plazos, tasas de interés y garantias con que se pac
tan los préstamos externos, ejercen variadas influeﬁcias sobre la
planificacibén financiera; sin embargo, para efectos de una evalua-
cibén de la capacidad de endeudamiento externo, esos factores no tie
nen mayor importancia, ya que 1o‘&ue se persigue es conocer hasta

dénde se pueden efectuar los pagos futuros del servicio de la deuda,

24/ Jeslis Silva Herzog F. Crédito a México por Cinco Mil Millones de o~
lares. El1 Mercado de Valores. Semanario de la Nacional Financiera,
S.A., México, Afo XLIII No. 11,marzo 14 de 1983. Pégf=255.
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desde el punto de vista de la economia nacional.
Como ya se mencionb,los indicadores de la deuda externa no tienen
mayor relevancia considerados individualmente, es decir, si no se
evalian a la luz de las expectativas nacionales con respecto a las
exportaciones, importaciones, capacidad de ahorro, crecimiento eco-
némico, PIB, etc. Segln Rist, entre los factores que deben tomar
se en cuenta para determinar la capacidad de reembolsar los prés -
tamos externos de un pais en desarrollo, esté que "debe de ser ca -
paz de ahorrarsuficientes fondos para atender el pago de la deuda"
Vs édemés, "debe estar en condiciones de podér convertir dicha can-
tidad en divisas extranjeras'. 25/ No obstante, debe subrayarse
que es dificil elaborar un indice que refleje, sin ambiguedades,.
el complejo efecto que las condiciones econdémicas internas ejercen
sobre la capacidad de pagar la deuda externa de los paises en desa-
rrollo.
Lé-concepcién de cdmo deben construirse los indicadores para deter-
minar la capacidad de endeudamiento de un pais varia de unos auto -
res a otros. Miguel S. Wionczek establece una serie de variables
importantes, que deben tomarse en cuenta para medir la capacidad de
endeudamiento externo:

— Tasa de crecimiento del servicio de la deuda.

- El1 ingreso nacional pércapita.

- La relacidn entre los ingresos netos de recursos y los pagos.

v

por cuenta del servicio de la deuda.

25/ Leonard B. Rist. La Capacidad de los Paises para Atender los Pagos
de Deudas Exteriores. BIRF, Julio de 1982. Washington, USA,Pag. 68,
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La tasa de crecimiento del PIB.

El crecimiento secular de las exportaciones.

|

La relacidn entre importaciones y reservas internacionales ne-

tas.

La existencia de importantes yacimientos de minerales.

Ademés, sefiala que al evaluar la solvencia de un pais, los prestamis
tas a menudo toman en cuenta una larga lista adicional de variables
econbémicas, que indican la capacidad potencial del crecimiento del
ahorro nacional. Otros indicadores como la tasa de inflacibn, la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la posicidn financiera
neta del sector péiblico en su conjunto, reflejan la calidad de la
administracibén financiera. gg/ Por lo tanto, no existe un criterio
tinico y sencillo que pueda. aplicarse sin complicaciones, para
determinar la capacidad de endeudamiento de un pails, razdn por
la cual frecuentemente se recurre a una evaluacibén global de 1las
politicas y perspectivas econbémicas, dandole mayor relevancia
a la situacibn y perspectivas de balanza de pagos.

A continuacibén, se analizan algunos indicadores, que a nuestro
juicio, son los razonables para examinar la capacidad de endeuda-

miento de El Salvador (Cuadro No. IV-1).

26/ Miguel S. Wioncsek. El Endeudamiénto Externo en los Paises en Desarro-
11o. El Colegio de México y Centro de Estudios Econdémicos y Sociales del

Tercer Mundo. México 1979. Pag. 38.




CUADRO IV-1

INDICADORES DE LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO DE EL SALVADOR

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 [1981 |1982 | 1983 | 19%4
SERVICTO DEUDA EXTERNA/
EXPORTACIONFS 8.1 24.2 2.1 184 484 36.0 30.5 37.0 0.6 36.4 42.6 33.4 737 57.1. 5.0
SERVICTO DFUDA EXTERNA/ ‘
PTB (PRACICS (ORRIENTES) 201 61 7.0 56 159 121 114 145 9.6 143 152 9.4 17.8 13.2 9.1
SERVICTO DELDA EXTERNA/
INGRESOS CORRTENTES DE
DIVISAS 77 2.2 2.0 17.8 458 353 0.4 37.8 0.4 39.8 434 37.0 6.4 6.8 €0.2
SERVICIO DFUDA EXTERNA/ ‘
RETTROS 80.3 9.2 46.9 40.5 259 252 9.2 1253 429 40.9 40.3 204 273 2.8 61.2
SALDO DEUDA FXTERNA/
PIB (PRECIOS CORRTENTES) 141 16,0 181 187 19.0 20,0 21.3 2.9 320 27.3 3B.0 4.5 47.7 46.8 42.7
FLUJO MEIO DE CAPTTAL/
TMPORTACTONES ﬂ 00 00 40 45 7.0 113 43 -1.5 45 46 65 171 162 115 16.3
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Relacién entre el Servicio de la Deuda Externa y las Exporta-

ciones

Esta razbn muestra el porcentaje del valor de las exportaciones

de bienes y servicios que es absorbido por el servicio de
la deuda externa. Valores muy altos son sintomas de problemas
financieros, porque significan que gran parte de los ingresos
de divisas por ese concepto no pueden utilizarse para pagar
las importaciones de bienes y servicios.

Los valores de este indicador dependen no solamente del compor-

tamiento del servicio de 1la deuda extefna, que generalmente

es ascendente{ sino también de la tendencia de las exportacio-
nes de bienes y servicios, los cuales tienen un comportamiento
irregular en los paises poco desarrollados; también es impor-
tante la composicién de las exportaciones, es decir, si estén
constituidas por rubros que pueden sufrir variaciones bruscas
como consecuencia de cambios en el mercado internacional.

En este sentido, las exportaciones de El Salvador no se pueden
calificar como consistentes, dado que fundamentalmente dependen
de la venta de productos tradicionales: café, algodbén y azl-
car, los cuales al variar sus precios internacionales afectan
significativamente los ingresos de divisas por exportaciones;
en cambio, en el caso de los paises que tienen diversificadas
sus exportaciones, los ingresos son menos elédsticos a las

variaciones de los precios en el mercado internacional. Para

BIBLIOTECA CENTRAL
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el correcto andlisis de este indicador, también debe tomarse
en cuenta que cuando un pais efectlia pagos anticipados se
eleva el valor del indicador y puede aparentar dificultades
financieras, pero que en esa situacidén significa reélmente
lo contrario; en cambio, cuando el pais deudor no puede cumplir
con el servicio de la deuda, el indicador disminuye sin que
ello se pueda interpretar como mejoria.

Para el caso de El Salvador, los valores de este indicador
fueron significativos desde los primeros afios del periodo
en estudio. En 1970 su valor fue de 8.1%7Z (Cuadro IV-1) y
para el siguiente afio casi se triplicé (24.27), como efecto
de pagos anticipados de la deuda privada a corto plazo. En
1974 se obtuvo uno de los indices mAs altos (48.47%), debido
al incremento del servicio y al pago anticipado de la deuda
bancaria a corto plazo.

A partir de 1980, los valores del indicador se incrementaron
notablemente, como producto de la declinacibén de las exporta-

ciones de bienes y servicios inciada ese afo, comportamien=

to que contrasté con el crecimiento del servicio de la deuda
externa; el coeficiente mis alto de todo el periodo se registrd
en 1982 con 73.7%, lo que significa que en ese afio la mayor
parte de los ingresos por exportaciones de bienes y servicios
se destin6 al pago del servicio de la deuda. Esto implica

que la disponibilidad para importar quedé reducida al 22.3%
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de dichos ingresos (£2.169.5 millones), o sea a ¢483.8 millo-
nes, no obstante que 1gs importaciones de bienes y servicios
para el mismo afio fueron de ¢2.987.5 millones, lo cual permite
afirmar que la mayor parte de esas compras se pagaron con
donaciones o con nuevos préstamos.

También es importante sefialar el rendimiento del servicio
de la deuda de 1982, ya que la parte correspondiente a intere-
ses significd el 13.5% de las exportaciones de bienes y servi-
cios, muy inferior al promedio registrado por América Latina
que fue de 39%. 27/

No obstante los valores registrados por este indicador en
El Salvador, que por cierto son bastantes preocupantes, dada
su reciente evolucidén y tomando en cuenta los indices alcanza-
dos por los paises latinoamericanos se considera que el pais
puede contraer mayor endeudamiento, siempre y cuando las expor-
‘taciones por lo menos no decrezcan. Los valores de este indi-
cador deben asociarse estrechamente con el nivel de las reser-
vas internacionales, dado que si las exportaciones no las
mantienen o incrementan, la economia no tendrad capacidad de

hacerle frente a esos compromisos.

2. Relacidn entre el Servicio de la Deuda Externa y el PTB

Esta relacidén determina qué parte del -PTB se destina para
1

atender el servicio de la deuda externa. Dentro de una progra-

27/CEMLA Y BANCO DE GUATEMALA. Seminario sobre La Problemitica de la Deu

da Externa de Centroamérica y Propuestas de Solucibn. Ciudad de Guatema-—
la. Marzo de 1985. Cuadro No. 1. ’
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macién financiera de largo plazo, se estima que este indicador
debe crecer en menor o igual proporcién que el PTB; sin embar-
go, en el corto plazo es aceptable que su aumento sea més
acelerado que el de la produccibén, siempre y cuando ese compor-
tamiento sea ocasionado por la contratacibén masiva de préstamos
destinados a mejorar la capacidad de produccibén del pais recep-
tor, en especial cuando se utilizan para financiar programas
de fomento de exportaciones o de sustitucibén de importaciones.
Este indicador tuvo un comportamiento irregular en el periodo
en estudio, registrdndose el méds bajo en 1970 con 2.17 y el
mds alto en 1982 con 17.8% (Cuadro No. IV-1), observéndose
que ese resultado fue debido al servicio de la deuda bancaria,
que representd 13.6%; en cambio con respecto a la deuda pabli-
ca la relacibén fue de 1.25%, muy inferior al promedio registra-
do por América Latina, que fue de 4.8% para ese mismo afio.28/
Los valores de este indicador pueden considerarse como acepta-
bles, sin embargo es preocupante la tendencia de sus componen-
tes, ya que por un lado el servicio de la deuda externa préc-
ticamente se duplicd en 1982 coﬁ. respecto al afio anterior,
pero el PTB apenas crecid 3.7% a precios corrientes, es decir,

que a futuro el indicador alcanzara valores preocupantes.

A3

28/ CEMLA Y BANCO DE GUATEMALA. Opus.Cit.
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Relacibén entre el Servicio de la Deuda Externa y los Ingresos

Corrientes de Divisas

Este indicador muestra qué parte de los ingresos corrientes de
divisas son wutilizados para el cumplimiento del servicio de la
deuda externa; lbgicamente, valores mAs altos indican mayores
esfuerzos de la economia para hacer frente a esas obligaciones
externas.

Los resultados de este indicador estédn Iintimamente relaciona -
dos con las exportaciones de nuestro pals, pues un alto porcen-
taje de divisas provienen de los productos tradicionales; café,
algodbén y azlicar, razdn por la cual las variaciones de los precios
internacionales dinciden 'sustancialmente' en el ingreso total de
divisas.

Los valores que se muestran en el cuadro No. IV-1 permiten a -
preciar la medida en que se ha venido deteriorando esta relacidn,
es decir, los mayores sacrificios en términos de divisas que el
pais ha hecho para cumplir con el sérvicio de la deuda externa.
Con excepcidén de 1970 (7.7%), todos los demds afios del periodo
analizado pueden calificarse como altos, siendo el mayor de ellos
1982 con el 76.40%, que demuestra realmente que eran graves los
problemas econdmicos de dicho afio. Al respecto, se considera

que si el pais no hace un gran esfuerzo para incrementar sus expor-

taciones y asumiendo que seguird el crecimiento del servicio
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de la deuda externa, es posible que dentro de unos cinco aflos
los ingresos corrientes de divisas sean insuficientes para cum-
plir con el servicio de la deuda externa.

Se puede concluir que las cifras obtenidas en los 4ltimos afios
muestran un agotamiento de la capacidad de endeudamiento con

respecto a este indicador.

Relacidn entre Servicio de la Deuda P(iblica Externa y los Retiros.
Este parémetro se interpreta como la proporcibén de los retiros
que se destinan al pago del servicio de la deuda plblica exter-
na.

Valores muy altos de este indicador denotan que el servicio
de la deuda piblica externa se haga a costa de mayor endeudamien-—
to. En 1970 y 1971 el 89.3%Z y el 95.2%, respectivamente, de
los retiros sirvid para atender el pago del servicio de la deuda
plblica externa; en cambio, en 1977 1oéretuDStﬁxmonnemmES"QKrelf
servicio.por los pagos anticipados realizados, lo cual significa que
en ese afio se registrb6 una salida neta de capitales, que-es

paradbgica en las condiciones de la economia nacional.

Relacidén entre el Saldo de la Deuda Externa y el PTB.

Esta relacién permite conocer en qué medida la produccidén nacio-
nal estd comprometida para atender obligaciones externas, es
decir, qué proporcibén tendria que ser destinada para el pago
de la deuda externa en un momento dado. Una tendencia creciente

de esta relacibén significa que el pails tiene que hacer mayores
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sacrificios en términos de produccién para atender el servicio
de la deuda externa, en desmedro del consumo nacional.

En el periodo 1970-1975, este indicador registré una relacibn
promedio de 17.7% que se considera como moderada; en cambio
dicha relacién se duplicé en el periodo 1976—1984; alcanzando
el 35.17 como consecuencia de la declinacibén del producto nacio-
nal, que contrastd con el incremento de la deuda externa.

Es importante hacer notar que el aumento de la produccibén interna
no garantiza una mayor capacidad de endeudamiento; si los incre-
mentos de la produccibén se consumen localmente, no se generan
excedentes que ai exportarse pérmitan obtenerllas divisas nece-
sarias para hacerle frente al servicio de la deuda. En este
sentido, es pertinente destinar los créditos para mejorar la
capacidad de produccidn exporfable y no solamente con el propd-
sito de sustituir importaciones, modelo de desarrollo ~que en
la préctica ha constituido un drenaje de divisas para mantener
la produccibén y para la repatriacibén de capitales y utilidades
particularmente en paises como El Salvador en que la industria
se limita al empaque, ensamblado, corte y mezcla de productos
intermedios extranjeros. No es redundante sefialar que la produc-
cién que no se puede comercializar - en el mercado internacio-
nal no contribuye a financiar el servicio de la deuda.

Los valores de este indicador se han incrementado constantemen-

te. En 1970 fue el mis bajo de Centroamérica, con 14.1% casi
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un tercio que el de Costa Rica, que fue el mayor - con 43.5%.

Para 1983 los valores se incrementaron notablemente a 46.87%
pero seguian siendo muy inferiores al registrado por Nicaragua
(165.4%) y Costa Rica (139.4%). 29/

Dado el nivel de endeudamiento alcanzado por Costa Rica con
respecto al PTB, que por cierto se considera elevado pero todavia
manejable, se puede decir que El Salvador todavia tiene alguna

capacidad de endeudamiento.

6. Relacibén entre el Flujo Neto de Capitales y las Importaciones.

Este parémetro muestra el porcentaje de las importaciones que
se financia con los ingresos por préstamos externos, una vez
deducido el servicio de la deuda. La relacibén seri menor cuando
existan dificultades financieras externas.

En el periodo 1970-1979 este indicador tuvo una relacidn promedio
de 3.8%, lo que significa que habian limitaciones en la afluencia
de capitales externos. El valor negativo (menos uno punto cinco)
de 1977 obedecié a la coyuntura favorable que se presentd por
165 precios del café, que generaron ingresos suficientes para
que entidades oficiales autbénomas pudieran efectuar pagos anti-
cipados, lo que ocasiond que el flujo neté de capitales fuera
negativo. En cambio en el periodo 1980-1984, época de profunda
crisis politica y econbémica, los valores del indicador registra-
ron un promedio de 13.5%, crecimiento que se debid al mayor
endeudamiento acompafiado deltestancamiento de las importaciones,
por lo que un andlisis a priori de este indicador puede conducir

a un error.

29/ CEMLA Y BANCO DE GUATEMALA. Opus.Cit. Cuadro No. 13
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Las obligaciones futuras del servicio de la deuda, en buena
medida ya estédn determinadas por el nivel y la composicibén de
la deuda vigente, y por el comportamiento esperado de los prin-
cipales indicadores econdmicos. Es preciso aclarar que el com-
portamiento que se supone.tendrin las variables econdmico-finan-.
cieras en el futuro, estard influido por la fase de transicidn
y transformacibén estructural por lo que atraviesa la economia
nacional,

Tomando como parametro los indicadores registrados por las. eco-
nomias de otros palses més endeudados, pero con algunas similitu-
des econbmicas y sociales con El Salvador, se puede inferir
que el pais tiene capacidad de aumentar su deuda externa, al
doble de-la de Costa Rica o al .triplo. de 1la de Rolivia.

En las condiciones actuales, la. capacidad de endeudamiento del
pais no se debe medir f{nicamente a la luz de'los indicadores
antes mencionados, en la realidad, las fuentes de recursos exter-
nos toman muy en cuenta los acontecimientos de caracter politico
y social que vive un pais, lo mismo que sus perspectivas econd-
micas. En este sentido, de todos es sabido la profunda crisis
politica y social que vive el pals a partir de 1979,‘y lo més
problemdtico del caso es que no se vislumbrap soluciones en
un corto plazo; sin embargo, hay que hacer notar que si bien
es cierto que se han recibido mayores cantidades de recursos

externos, tal fenbmeno no obedece a las expectativas nacionales
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sino mé&s bien a intereses de otros paises que toman en cuenta
aspectos de caracter geopolitico, en el contexto del conflicto
este-oeste.
Tomando en cuenta todos los aspectos antes mencionados, sin
olvidar las perspectivas de caricter nacional, se puede afirmar
que E1 Salvador estd en la capacidad de duplicar su endeudamiento
~ externo, con respecto al registrado en 1984, o sea pasar de
¢4.873.8 millones a ¢9.747.6 millones. No dudamos que un mayor
endeudamiento podria generar problemas en cuanto al cumplimiento
del servicio, si su destino no cumple los objetivos econdmicos
deseables.
Suponiendo que 1las principales variables econbémicas del pais
se mantengan, la relacidén saldo de la deuda externa-exportaciones
seria de 4247 y de 85% con respecto al PTB, inferiores a los
registrados por Costa Rica para el mismo afio con 5187 y 1477
respectivamente. .QQ/
De ser utilizada en el presente, esta capacidad de endeudamiento
no garantiza la solucién de los problemas actuales del pais,
ni mucho menos los que podrian generarse con su servicio en
el futuro.
Es importante seflalar la evolucidn de las variables econdmicas
que més inciden en el valor de los principales indicadores antes
analizados (Cuadro No. IV-2), ya que el crecimiento del PTB

a partir de 1979 y con mucho mas intensidad las exportaciones

30/ CEMLA Y BANCO DE GUATEMALA. Opus. Cit. Cuadro No. 13
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" CUADRO IV-2

COMPORTAMIENTO DEL PTB Y LAS EXPORTACIONES

(Millones de Colones)

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 1984

(PRECIOS (ONSTANTES
1962)

A%

EXPORTACICNES
(PRECIOS FUB)

A%

2,393.6 2.508.8 2.645,9 2.779.8 2.958.4 3.122.9 3.246.9 3.443.9 3.664.3 3.601.6 3.289.3 3.016.8 2.847.7 2.870.4 2.912.9
2.8 4.81 5.46 5.06 6.42 5.56 3.97 6.07 6.40 -1,71 -8.68 -829 -5.62 08 1.8

-

500.5 608.0 7543 90l.4 1.,157.8 1.331.6 1.860.4 2.430.9 2.044.1 2.830.8 2.683.3 1.91.9 1.748.6 1.8%4.6 1.814.5
16.86 2% 24,06 19,3 28,44 1501 - 39.71 20,67 -15.91 38.49 ~5.03 =259 -12.21 8,35 -4.23 -

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador

Revista Mensual. Varios Nlimeros.
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a partir de 1980 , han contrastado con un mayor crecimiento
de la deuda externa, fenémeﬁo que permite visualizar con mayor
certeza las consecuencias que traeria la utilizacién de la capa-
cidad de endeudamiento externo. En otras palabras, el crecimien-
to reciente del endeudamiento externo, no ha sido congruente
con el comportamiento del PTB y de las exportaciones, puesto
que la economia nacional ha mostrado un notable retroceso, por
lo que se concluye que el endeudamiento externo no ha producido

los beneficios esperados en este periodo.
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CAPITULO V

COSTOS Y BENEFICIOS DE LA DEUDA EXTERNA

La deuda externa implica costos econdmicos y sociales, que tienen mucha

incidencia en el desarrollo de los paises deudores. El uso eficiente
. ’

y racional de los préstamos externos puede generar aumentos de la produc-

cién y el empleo, y mejores niveles de vida de los paises deudores; asi

asimismo, los recursos de los préstamos éxternos pueden ser

dilapidados de diferentes formas, que en vez de ayudar a resolver

los problemas de los paises receptores, pueden agravarlos o aumentarlos.

A. COSTOS DE LA DEUDA EXTERNA

1. Factores Externos

Las tasas de interés y los plazos son los factores més relevantes
en la determinacibén del costo financiero de la deuda externa;
ambos factores se consideran exbgenos, ya que su control, estd
fuera del alcance de los paises deudores, unas veces por falta
de capacidad de contratacién y otras por las politicas de los
organismos o gobiernos prestamistas, que muchas veces ofrecen
financiamiento en condiciones de "lo toma o lo deja". Ademés,
existen otros factores exbgenos que influyen en el costo: Ios trémi--
tesy las comisiones (de emisibén, de compromiso, de supervisién,
etc.)

a) Tasas de interés

Las tasas de interés juegan un papel preponderante entre los

factores externos; en los Gltimos cuatro afios se volvieron positi-
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vas en términos reales, tras haberse mantenido neggtivas desde
mediados del decenio anterior.

El surgimiento de los préstamos a tasas de interés variables
hizo que cobrara mayor importancia el flujo financiero provenien-
te de los bancés privados. Al respecto, Valle Iglesias afirma
que "El efecto de las altas tasas bisicas de interés es doblemente
perjudicial, ya que no sbélo aumenta el costo de los nuevos présta-
mos, sino también el del endeudamiento preexistente pactado con
interés variable, cuyo crecimiento en América Latina ha sido
notorio desde comienzos de los afios setentas. Las crecientes
tendencias de las tasas de interés han creado pues un nuevo fend-
meno: los pagos de intereses han llegado a constituir en si mismos
una carga de endeudamiento". 31/ Esto implica que el eﬁdeudamien—
to externo continuard teniendo cada vez un costo més elevado,
que a su vez creard mayores desequilibrios financieros a los
palses receptores.

Para evaluar las tasas de interés es bueno relacionarlas con
los precios de las exportaciones. Visto de esta manera, el costo
de los créditos externos de El Salvador crecid considerablemente
entre 1981 y 1984, afios en los que se produjo una tendencia a
la baja del ingreso proveniente de las exportaciones como conse-
cuencia de la reduccibén de los precios de sus principales produc-
tos, lo que ocasioné mayores dificultades para hacerle frente

al servicio de la deuda.

Enrique Valle Iglesias. Balance Preliminar de la Fconomia latinoamericana en 1982.

El Mercado de Valores. Afio XLITT, nimero 11. Marzo de 1983. Pag. 260



-109-

CUADRO No. V-1

CONDICIONES MEDIAS DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 1/

1970 1975 1978 1980 1982  1984*

Tasa de Interés (%) 4.7 6.3 6.0 3.4 8.7 7.6
Plazo Total (afios) 23.0 17.4 23.6 27.3 13.0 18.2
Periodo de gracia (afios) 6.0 6.3 6.4 4.6 4.0 5.1

1/ Se refiere a las condiciones medias de los préstamos nuevos
contratados en los afios indicados.
* (Cifras provisionales
Fuente: Centro de Estudios Monetarios ILatincamericanos (CEMLA) y Banco de Guate-
mala. La Problemitica de la Deuda Fxterna de Centroamérica y Propuestas

de Solucibén. Ciudad de Guatemala.

En el Cuadro No. V-1 se puede observar que las tasas medias-
de interés en el mercado internacional, prActicamente se dupli-
caron en los f{ltimos afios, lo que incidié notablemente en el
incremento de los costos de los nuevos préstamos de E1 Salvador.
Las variaciones en las tasas de interés han ejercido gran influen-
cia en el costo del financiamiento externo (Cuadro No. V-=2);
ademds, la participacibén de intermediarios lo encarecieron alin més
al tenerse que pagar un diferencial con respecto a las tasas
de interés de los paises desarrollados.

Dado el mayor costo motivado por las altas tasas de interés,
pareciera que se ha olvidado uno de los objetivos mis importantes
de 1las reformas monetarias Xy econbémicas mundiales, formuladas

a partir de 1974 por el FMI, las cuales perseguian la promocidn



-110-

del desarrollo econbmico a través del fomento positivo del flujo
neto de recursos reales hacia los paises en desarrollo. Tal propd-
sito no se cumplibé, ya que al surgir la recesibén en los paises
industrializados, esas naciones trasladaron a los periféricos
los efectos de dicho fenbmeno, a través de términos de intercambio
negativos, de elevadas tasas de interés reales y del brusco des-
censo de las disponibilidades de nuevos recursos financieros.
Los términos de intercambio se deterioraron, principalmente,
Apor la baja de la demanda de bienes bAsicos en los centros indus—
trializados. Las tasas de interés reales fueron el resultado
de programas restrictivos de estabilizacibén monetaria, por la

persistencia de déficit fiscales y desajustes cambiarios.

CUADRO No. V-2

TASA DE OFERTA INTERBANCARIA DE LONDRES (LIBOR)

Porcentaje promedio anual

Depbsitos 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
A un dia 10.26 14.28 16.56 19.54 12.48 9.32 10.38
A siete dias 8.20 11.51 13.48 15.92 12.65 9.47 10.53
A un mes 8.42 11.79 13.% 16.70 12.83 9.53 10.64
A tres meses 8.85 12.09 14.19 16.78 13.16 9.72 10.%
A seis meses 9.20 12,15 14.03 16.63 13.48 9.93 11.29
A un afio 9.30 11.71 13.44 16.05 13.55 10.18 11.82

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.
Washington, U.S.A. Varios nfmeros.

Debido a las dificultades encontradas para obtemer informacidn
completa sobre las condiciones del financiamiento externo concer-—

tado por el sector péiblico de nuestro pais, en el periodo 1978-1984,

w‘—‘_—_'____________________.____—-—-—-—-*-.
BIBLIOTECA CENTRAL

BHIYKASIDAD DE EL SALYADBR
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los datos disponibles se resumen asi: en promedio, los organismos
internacionales concedieron préstamos para un plazo de amortiza-
cién de 20 afios, incluyendo 5 afios de gracia y a una tasa de
interés de 8.75%. Los organismos regionales también aplicaron
a sus préstamos en promedio 15 afios de plazo para amortizacidn
con periodos de gracia de 5 afios y 9% de interés anual. Los
organismos oficiales otorgaron créditos a 25 afios de plazo,
con periodos de gracia de 6 afios y 8% de tasa de interés anual. Por
su parte, los bancos e instituciones financieras extranjeras
privadas, establecieron las condiciones en funcién del tipo
de proyectos (Cuadro No. V-3).

Seglin opinidn de Claudio Segre "Es dificil ofrecer una base
racional para la eleccién de las tasas de interés que deban
cargarse a la asistencia financiera concedida a los paises en
proceso de desarrollo. Tal eleccibén es esencialmente influida
por el sistema que los paises prestamistas adoptan para otorgar

ayuda con fines de desarrollo".32/

b) Plazos

La estructura de los vencimientos de los préstamos es una segunda
causa del aumento del costo del servicio de la deuda externa.
Al respecto, Rosario Green manifiesta que '"la elevacibén de las
tasas de interés en los paises industrializados, especialmente
en Estados Unidos, como consecuencia de la puesta en marcha

de una serie de medidas que pretendieron combatir la inflacidn

32/ Claudio Segré. Problemas de la Deuda Exterior en los Paises Subdesarrollados.
CEMLA. México. Revista No. 38,1980. Pag. No. 24
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CUADRO V-3

CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO POR AGENCIA INTERNACIONAL

PLA70 DE. | PLAZD PERIODO | OQMISIONES CARGO PR
AGENCIA INTERNACIONAL INTERESES | AMORTIZACION | DE GRACTA | COMPROMISOS | GOMISION POR | neprocToN Y
AFOS AR S/SALICS NO SERVICIO VIGILANCTA
DESEMEOLSOS
BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO (BIRF) 8.75 15-25 1-5 0.75 - -
ASOCTACTON INTERNACIONAL DE FOMENIO (AIF)  no cobra 50 10 —- 0.75 -
CORPORACION FINANCIFRA INTERNACIOWAL (CFI) 7 - 8.5 10-20 - - - -
FONDO INTERNACIONAL DE DESARROLLO (FIDA)
PRESTAMOS ESPECTATES no cobra 30 10 - 1.00 -
PRESTAMOS CONDICIONES INTERMEDIAS 4.0 20 5 - - .
PRESTAMOS CONDICIONES ORDINARTAS 8.0 15-18 3 - - -
FONDO I LA OPEP no cobra 20 - 0.50 -
BANCO INTFRAMFRICANO DE DESARROLLO (BID)
FONDO DE CAPTTAL ORDINARIO (FCD) 8 15-25 2-5 2.00 - -
FONDO DE OPERACTONES FSPECTALES  (FOE) 2 - 3.00 30-40 10 - - -
BANCO CENTROAMERTCANO DE. INTHGRACTON
FOONOMICA. (BCTE)
FONDO ORDINARTO 10 - 10.5 10-15 2-5 0.75 0.50 1.00
FONDO CENTROAMERTCANO DE. INTFGRACTON
FOONCMICA ( FCIE ) 9.75-9.25 15-20 5 0.75 0.50 1.00
FONDO FINANCIFRO DE LA VIVIENDA (FEV) 10.625 20 - 1.25 1.00 -
FONDO DE DESARROLLO SOCIAL, (FDS) 5.0 20 5 - - -
FONDO DE TNVERSION DE VENEZUFLA 8.0 25 6 2.00 - -
AGENCIA INTFRNACTOVAL PARA FL DESARROLIO (ATD) 3.0 20-30 10 - - -
Fuente:

Ministerio de Planificacin y Coordinacidn del Desarrollo Econdmico y Social (1984)
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N

y alentar la recuperacibén en el mundo desarrollado, llevd, junto
al acortamiento de los plazos de los préstamos internacionales,
a la acumulacién de pesadas cargas por servicios de esa deuda
externa, a la llamada "Crisis de Liquidez". 33/

En relacidén a este problema, es impoftante sefialar la maniobra
realizada por Brasil para lograr plazos mis largos, afiln a costa
de aceptar tasas mayores de interés, por cuya causa susrpagos
por ese concepto han aumentado y su incidencia en la balanza
de pagos ha originado serias dificultades. Recientemente México
ha aceptado plazos mds cortos pero con menores mirgenes de inte-
rés; como consecuencia, en un periodo relativamente corto ha
sufrido una acumulacidén de vencimientos, siendo ésta la principal
causa de su crisis de endeudamiento. Ambos paises, entonces,
han enfrentado severas dificultades con el servicio de la deuda;
aunque cada uno recibe presiones en diferentes componentes del

* servicio. 34/

La contratacibén de deudas a corto plazo trae como consecuencia

dificultades de pago, ya que induce a una mayor acumulacidn
de vencimientos. El mayor endeudamiento de corto plazo, junto
con los plazos mis breves en los instrumentos de mediano plazo,
significa que es preciso refinanciar proporciones cada vez mayo-
res del endeudamiento. Asi, se estimaba que México, Argentina
y Colombia amortizarian en 1982 alrededor del 50% de su endeuda-

miento con los bancos comerciales; en tanto que la cifra compara-

33/ Rosario Green. Crisis Financiera y Deuda Externa. El Imperativo de una Solucién Estructu—

" ral y Nacionalista. Comercio Exterior. Banco Nacional de Comercio Exterior,S.A. México.Vol.
33, No. 2. Febrero 1983. P4g. 103.

34/ Enrique Valle Iglesias. Balance Preliminar de la Fconomia latinoemericana en 1982. El mer-
™ cado de Valores, Nacional Financiera, S.A. México. Afio XLITI. No. 11. Marzo 1983. Pag.260.
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ble para Perlt y Venezuela era de 60%. En cuanto a Brasil, su
politica de prolongar los plazos le permitid que en 1982 solamente
debia amortizar el 35% de su deuda bancaria. Sin embargo, como
ya se dijo, la carga por los pagos de intereses ha adquirido
proporciones de gravedad. Ademas, en estas circunstancias, la
reprogramacién tradicional de los pagos de amortizacibén apenas
significaria un alivio para el pais. Por otra parte, mientras
mayor es la proporcidén de la deuda que debe pagarse a los bancos,
mayor es el riesgo para los acreedores, lo que hace afin mis difi-
cil obtener nuevos préstamos en condiciones razonables. 35/
Debido a las dificultades que se han originado con la banca priva-
da internacional, existe una tendencia a admitir plazos de amorti-
zacidén mayores ‘que los usados actualmente en el campo comercial,
y alin méds largos que los que aplican los prestamistas en las
i operaciones que realizan en sus propios mercados de capital.
Ha habido también una mayor disposicidén a diferir el comienzo
de la amortizacidén hasta varios afios después del desembolso del
préstamo. La ‘Asociacién Internacional de Fomento (AFI) y 1la
Agencia Internacional para'el Desarrollo (AID) se han mostrado
propic}os a otorgar préstamos cuya duracibén total puede llegar
hasta cincuenta aflos, y cuyo reembolso comience después de un
periodo de gracia de diez afios. 36/
Dado que la estructura de los‘ plazos de la deuda externa de El

Salvador ya se analizbé (Capitulo II), en este acépite, (nicamente

35/ Enrique Valle Iglesias. Op. Cit. Pag. 261.
36/ Claudio Segré. Op. Cit. Pag. 26.
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se trata de relacionarlos con las incidencias que tienen en los
costos del endeudamiento externo. En los Cuadros Nos. V-1 y
V-3, puede verse que las condiciones medias de los plazos de
la deuda externa de El Salvador son aceptables, dado que no ejer-—
cen una significativa presidén en su servicio; sin embargo, es
preocupante el comportamiento de la deuda externa bancaria, que
con mayor intensidad se contraté en el corto plazo. En 1982
y 1984 se amortizb, el 85.7% y el 65.47 de su saldo, respectiva-
mente, lo cual permite afirmar que de seguir contratindose prés-
tamos en esas condiciones, originhar&n problemas al pais en un
futuro cercano.

En conclusidn, -en las actuales condiciones, los plazos de los
_créditos obtenidos .por el pais no son factores determinantes
en sus costos, en vista de que han sido contratados a plazos
~ convenientes. Ademds, debe hacerse notar cierta habilidad en
el manejo del endeudamiento y las caracteristicas propias del
pais, que lo califican para la obtenciép de los créditos llamados
concesionarios. No obstante lo anterior, es oportuno seiialar
las experiencias de otros paises latinoamericanos, que sin tener
los problemas politicos que sufre El1 Salvador desde 1979, se
han visto en graves dificultades para atender los pagos del servi-
cio de la deuda, llegando al grado de caer en insolvencia o de

verse obligados a renegociar la deuda.

BIBLIOTECA CENTRAL \
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Factores Internos

El costo del financiamiento externo no sblo se ve afectado
por condiciones exbgenas. También aumenta en forma significa-
tiva a causa de factores internos que, de alguna manera, escapan
al control de quienes tienen en sus manos el manejo de la poli-

tica de endeudamiento,

a) Planificacibén econdmica y financiera

Es necesario planificar el uso alternativo de los recursos

financieros, para integrarlos a la planificacién econdmica

global, por medio de programas a corto y largo plazos. Ambos
elementos, manejo estricto de la deuda e integracidén de la
planeacibén, pueden utilizarse para darle eficiencia a la progra-
macibén sectorial; de lo contrario se encarece el uso del finap—
ciamiento al disminuir la productividad de los ahorros externos
y propios.

En términos generales, el Estado recurre a préstamos para finan-
ciar inversiones tendientes a cubrir necesidades de primer
orden, aunque para algunas de esas inversiones no existan in-
gresos. Las mAs conocidas de tales inversiones, llamadas de
peso muerto, son las carreteras, escuélas, abastecimientos
de agua, zonas recreativas, etc.

Existe una relacién directa .entre los programas de inversiones

que se trazan y la capacidad para ejecutarlos con recursos
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externos, ya que en la medida en que se incrementan los ingresos
fiscales y se fortalecen las empresas ejecutoras a través de
los préstamos, se podrd justificar mls facilmente las solicitu-
des de crédito ante los organismos financieros; de lo contrario,
se pierde la credibilidad en la planificacidén y en la capacidad
para utilizar con eficiencia el crédito externo. Por otro
lado, los recursos no desembdlsados por atrasos en las obras,
casi siempre ocasionan el pago de comisiones de compromiso
que encarecen los proyectos.

El proceso de desarrollo es muy costoso, por lo que debe contar-
se con un plan financiero que asigne una O6ptima utilizacidn
de los recursos financieros, al igual que los recursos materia-
les. Como se sabe, el proceso de planificacibén estd determina-
do por el conjunto de decisiones congruenfes entre las diferen-
tes metas que comprende el plan, metas que al final especifican
la tasa de crecimiento del producto, del ingreso y del empleo.
Un proceso de planificacibén econdémica que no-clarifique racio-
nal y prioritariamente los proyectos conducird, inevitablemente
a mayores recargos en el¥costo del financiamiento o en su defec-
to, a la cancelacidén de las fuentes de recursos.

Con el propbsito fundamental de darle eficiencia y validez
a la planificacién.econémica, en E1 Salvador se creb6 el Minis-
terio de Planificacibén y Coordinacién del Desarrollo Econdmico
y Social (MIPLAN), cuyos objétivos, en esencia son los siguien-

tes:
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a) Asistir y asesorar al Presidente de la Repfiblica; al Consejo
de Ministros y a los demis entes del sector pliblico, en materia
de politicas, estrategias, programas y proyectos econdmicos,
sociales e institucionales para el desarrollo.

b) Planificar y orientar, en coordinacibén con los Ministerios
correspondientes, las actividades econbémicas y sociales de
1a-naci6n, a nivel global y sectorial, urbano y rufal.

c) Administrar programas y proyectos de inversidn.

d) Procurar la participacién de todas las unidades de la admi-
nistrécién plblica en la formulacibén, evaluacibén y coordinacidn
de los planes, programas y proyectos de corto, mediano y largo
plazos.

La coyuntura sociofpolitica prevéleciente en el pais desde
1979, no ha permitido una planificacibén econbémica y financiera
congruente con las necesidades nacionales. En los f#ltimos
afios no ha habido continuidad en la programacibén, unas veces
por la limitacidn de” los financiamientos interno y externo, y
otras por cambios de prioridades en los planes de inversidnm.
En los f{ltimos afios, MIPLAN no ha desempefiado con eficiencia
la funcidén para la que fue creado. Los planes elaborados antes
de 1979, eran quinquenales y concebidos con un horizonte amplio
del desarrollo ecbnomico y social del pais. Después de 1979,
la planeacidn de largo plazo fue sustitqida por programas
emergentes, consicierados prioritarios para reactivar la
economia en el corto plazo, con lo que se perdidé la seriedad
de 1la planificacibén econdmica nacional. En sintesis, en El

Salvador no ha habido continuidad en la programacibén, unas veces
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por las limitaciones del financiamiento y otras, por cambios

en los planes de inversidn.

b) Aparato Productivo y Administrativo

El costo del financiamiento externo también estd determinado
por la productividad alcanzada por cada pais. Es sabido que
naciones como las europeas, Estados Unidos y Japdn tienen una
elevada productividad, derivada de su avance tecnoldgico y
del nivel de desarrollo alcanzado, lo que les permite optimizar
los recursos. En cambio, los palses subdesarrollados como
El Salvador, se caracterizan por su baja productividad econbmi-
ca, debido a su escaso avance tecnolbgico y al bajo nivel educa-
tivo de su poblacibén, que dificulta la adaptacibén de las nuevas
técnicas; ademds, adolecen de tensiones sociales originadas
por el alto indice de desempleo, por lo que utilizan los recur-
sos externos con un doble objetivo: mejorar la productividad
y aumentar el nivel de empleo.

Por otra parte, debe anotarse que el establecimiento de un
sistema de crédito plblico presupone, desde un punto de vista
social y politico, avanzada organizacibén constitucional y admi-
nistrativa, y moralidad en el personal politico y administrati-
vo. 37/

En E1 Salvador el aparato productivo es deficiente, principal-

mente en lo que respecta al:sector pliblico, debido al manejo

37/ Sebastién V. de la Rosa. Apuntes sobre Finanzas Péblicas. Universidad
de E1 Saivador. Facultad de Ciencias Econémicas. Folleto Mimeografiado.
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bu rocratico que lo ha caracterizado, y a que los puestos se
otorgan por conveniencias politicas, lo cual hace que su funcio-
namiento sea muy viciado, dado que los roles politicos juegan
un papel en_la toma de decisiones que frecuentemente son mas
decisivos Que los intereses del pais.

Cabe mencionar que MIPLAN tiene como objetivo orientar el manejo
del endeudamiento a través de adecuados y funcionales programas,
pero que ese objetivo no se ha cumplido nunca, principalmente
por la falta de colaboracién de los organismos ejecutores,

que son los que dilapidan los recursos.

c) Problemas de ejecucidn en el sector piblico

El retraso en la puesta en marcha de los proyectos o la inade-
cuacién de los mismos encarecen el uso del financiamiento,
los gastos por evaluacibébn e inspeccibén, no hacen sino reducir
las disponibilidades de fondos para las inversiones.

En el caso de El Salvador, se pueden citar los siguientes ejem-

plos de atraso notorio en la ejecucibén de inversiones:

i) En 1969 se iniciaron los estudios en torno a la remodelacién
del Aeropuerto Internacional de Ilopango, cuyo cgsto seria
de ¢15.0 millones. Pero de acuerdo con las leyes interna-
cionales sobre aeropuertos, se llegd al convencimiento
de que aflin con las mejoras proyectadas, no seria reconoci-
do como aeropuerto Clase "A", por la peligrosidad de las

montafias circundantes y la proximidad del Lago de Ilopango.

BIBLIOTECA CENTRAL \

SRIVEANIBAS PE E) IALVA{E




-121-

En base al futuro crecimiento del trafico aéreo, a las
proyecciones turisticas, y a la posibilidad de contar con
una terminal aérea moderna, se decidié construir un nuevo
aeropuerto a un costo de ¢20.0 millones, iniciindose su
construccién en 1974. Por intereses politicos se presiond
para que la obra estuviera terminada en mayo de 1979, Ilo
que asi se hizo pero a un costo de ¢80.0 millones, obra
que se bautizd con el nombre de Aeropuerto Internacional
"El Salvador", aunque no tuvo reconocimiento internacional
por no disponer de una via de acceso. En octubre de 1977,
se inicid la construccién de la autopista al nuevo aeropuer-—
to, obra que también debia estar terminada en mayo de 1979,
con un costo proyectado de £15.0 millones, que se elevd
a €105.0 millones, atribuyéndose como causas de este enca-
recimiento las siguientes: la precipitacibén por construirla,
errores en el estudio topogréfico, ajustes de precios y
salarios, pérdidas de maquinaria por sabotaje e irresponsa-
bilidad de la empresa constructora, que la dejé inconclusa,
por lo que debid financiarla el Ministerio de Obras P{bli-
cas.

La perspectiva de que el nuevo aeropuerto se convirtiera
en una terminal aérea desaparecid, ya que muchas lineas
aéreas suspendieron sus operaciones por causa de la situa-

cidén socio-politica de E1 Salvador.

"
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ii) Por medio de un contrato de préstamo con el Banco Centroame-
ricano de Integracién Econdémica (BCIE), se procedid a ampliar
la Carretera Panamericana (CA-I) en el tramo entre San
Salvador y San Miguel, tomdndose como justificacibén el
intenso tréfico a que estd sometida dicha via. Las causas
que motivaron tal inversidn desaparecieron al recrudecerse
la situacién socio-politica; ademis, la situacibén financiera
con el BCIE se deterior6 y el proyecto se paralizb por
suspensién de los desembolsos en octubre de 1983, Como
resultado de lo anterior y por la destruccién de maquinaria
en actos de sabotaje, los costos de ampliacidén de la Carre-
tera Panamericana se elevaron sustancialmente.

La falta de seguridad para los transportistas en la
CA-I y la CA-II ha disminuido notoriamente el trafico de
vehiculos, por lo que la Direccién General de Caminos no
. ve prudente invertir en ellas. Po? otra parté, la falta
de varios puentes principales dificulta el trénsito, con
el agravante que esas obras no tienen en un futuro inmedia-
to Aposibilidades de ser construidas, ya que alin persiste

el estado de beligerancia que ocasion6 su destruccibn.

iii) Similares problemas de ejecucibén se dieron en los proyectos
siguientes: Construccién de la Autopista a Santa Ana (KM
35), Presa Hidroeléctrica "Cerrén Grande'", Presa de"San
Lorenzd"y Geotérmica de Ahuachapén. Todos esos problemas

contribuyeron a incrementar los costos finales de las obras.
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Los problemas mds frecuentes que se presentan en la ejecu-

cibén de los proyectos son los siguientes:

- Aumento de costos a causa de la inflaciébn

— Falta de capacidad administrativa.

—- Vicios en la contratacién de las empresas ejecutoras.

- E1 mismo proceso causa problemas en la éjecucién (burocra-
cia en la contratacibén que retarda la ejecucidn)

- Rotacidn de personal. : -

- Imprevistos (caso fortuito o de fuerza mayor)

La planificacién econémica y financiera de El Salvador

se ve entorpecida por la falta de base de sustentacidn.

Los problemas de ejecucidén de proyectos podrian minimizarse

si el Departamento de Seguimiento y Auditoria de Obras

de MIPLAN fuera funcional, ya que sobre él recae esta

responsabilidad, dado que su objetivo es:" Conocer problemas

de ejecucién fisica que no permitan el normal desarrollo

de la programacidén". Ademds, entre sus funciones tiene
las siguientes:

~ Reconocer los problemas que surgen en la ejecucidén de

proyectos y proponer soluciones de los mismos.

- Mantener archivos actualizados de 1la ejecucién_ de los

proyectos.

Lo anterior deja al degcubierto algunos de los problemas
fundamentales por los que atraviesa la planificacibén econdmi
ca y financiera en El1 Salvador, factores que contribuyen

al encarecimiento del endeudamiento externo
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BENEFICIOS DE LA DEUDA EXTERNA

Determinar la cuantia de los beneficios del endeudamiento externo
es sumamente complejo, ya que en la situacién de los paises deudo-
res ademds de la politica econdmica formulada para un periodo deter-
minado, también‘influyen fenbémenos histéricos, econbémicos y socia-
les.

Los beneficios del endeudamiento externo habria que enmarcarlos
en términos reales, porque pueda ser que permita resolver momenti-
neamente los problemas del pais deudor y por ello ser considerado
beneficioso, pero también puede convertirse en el mediano y largo
plazos en el problema mis grave a resolver, si no se corrigen las
verdaderas causas que originan la necesidad de contratar préstamos
externos. A continuacidén se analizan algunos beneficios que se

atribuyen al endeudamiento externo.

" 1. Equilibrio de la Balanza de Pagos

La balanza de pagos es considerada como herramienta de gran
valor en la medicidén de las relaciones internacionales. De
acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario In
ternacional, se define como el registro estadistico de las
transacciones reales y financieras que realizan lés residentes
del pais compilador con el resto del mundo, en un periodo

determinado, generalmente un afo.
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El desequilibrio de la balanza de pagos se refiere al superéavit
o déficit de una parte de las transacciones, ya que dicho
desequilibrio no se fundamenta en la diferencia de los ingresos
y egresos, pues éstos siempre son iguales, por ser una conta-
bilidad de partida doble. ©En tal sentido, el superavit o
déficit de la balanza de pagos es el saldo de una o varias
de las partidas que la conforman. La cuenta corriente compren-
de las exportaciones e importaciones de bienes (balanza comer-—
cial), las transacciones de servicios y las transferencias
o donaciones. La cuenta capital abarca las transacciones
del capital privado, del capital oficial y del capital bancario
o compensatorio.

En primefa. instancia, el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos debe ser financiado con los movimientos
de capitales privado y oficial, o sea por los capitales autbno-
mos. Si dichos capitales son insuficientes, la finica salida
légica es que el sistema bancario contraiga préstamos para
solventar -el déficit, preferentemente a largo plazo, o sea
lo que se llama capital compensatorio. En la préctica, para
no sacrificar las escasas reservas internacionales disponibles
y para minimizar el uso de los capitales compensatorios, gene-
ralmente el Banco Central restringe el gasto externo a través
de medidas de control de cambios y de la reduccidbn de 1los

créditos que estimulan las importaciones de bienes y servicios.
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En el largo plazo, los saldos de la cuenta mercancias, no han in-
cidido significativamente en los desequilibrios de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Si se toma en cuenta que en los
14 afios analizados, la sumatoria de sus saldos arrojé un saldo de-
ficitario de £59.3 millones, se aprecia claramente que ese resul-
tado no constituye mayor problema; sin embargo, cabe hacer mencibn
que el saldo en los {iltimos cuatro afios fue deficitario en £1.181.3
millones, motivado por la diéminucién de las exportaciones, tenden
cia que realmente mueve a préocupacién, porque de continuar

hard que el .pafs.caiga en la..insolvencia O se mﬁbu@e
més con el extranjero.

El saldo neto de los servicios ha sido negativo en el periodo ana-
lizado, (Anexo No. 5), resultado qué ha estado determinado priqci—
palmentg por los pagos que se realizan en concepto de fletes y se-
guros por importaciones, viajes internacionales, retribuciones por
ﬁpréstamos o inversiones que efectiian los extranjeros, seguros y rea
seguros, y servicios gubernamentales.

Las transferencias o donaciones, que principalmente provienen de
remesas de salvadorefios radicados en el exterior, no fueron sufi-
cientes para contrarrestar ‘el efecto negativo del saldo de los
servicios netos y menos de la balanza comercial que fue desfavo-
rable en varios afios del periodo.

Como resultado del comportamiento deiés.partidas de bienes, servicios

y donaciones, la cuenta corriente fue deficitaria en el perio-
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do registrando su mayor saldo negativo en 1978 con £714.5 millones
a causa de una disminucién de €549.9 millones en los ingresos
por ventas de.café, debido a la reduccidén de los precios inter-
nacionales por quintal, de ¢512.4 en 1977 a €185.39 en 1978 (Cua-
dro No. II-7).

Los resultados adversos de la cuenta cofriente no pudieron ser
neutralizadéé por los movimientos de capitales autdénomos, razbn
por la cual el Banco Central de Reserva se vio obligado a incre-
mentar su endeudamiento externo para evitar que la escasez de
divisas que implica el déficit de la balanza de pagos hiciera
mas pronunciada la caida de la produccidén y el empleo.

El comportamiento negativo de la balanza de pagos ha tenido por
causas diferentes factores. Unos son de cardcter interno, como
las politicas cambiarias, crediticias y de comercio exterior;
otros son externos, es decir, que por su propia naturaleza escapan
al control econbémico del pais, como el deterioro de los términos
de intercambio, el aumento de las tasas de interés y la baja
en los ingresos netos de capitales privados.

En 1979, a medida que la situacidn econbémica se fue deteriorando,
se hizo necesario un mayor financiamiento externo de carécter
compensatorio; asi,el saldo con el Fondo Monetario Internacional
aument6 de €67.6 millones en ese aﬁo a ¢205.1 millones en 1980,
o sea un incremento de ¢137.5\millones (203%) .( Anexo No. 7)

Otras fuentes de financiamiento compensatorio lo constituyeron

el Fondo de Inversiones de Venezuela (FIVE) y el Consejo Monetario
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Centroamericano. A partir de 1974, el FIVE otorgd asistencia
financiera al Banco Central de Reserva de El Salvador para equi-
librar la balanza de pagos y para proyectos de inversidn. Por
su parte, el Consejo Monetario Centroamericano acord6 en 1979
crear el Fondo para Financiar Saldos Deudores en la Cémara de
Compensacibén Centroamericana (FFISDECA), con el objeto de ayudar
a los paises que, debido a desequilibrios de bélanza de pagos
y deficientes reservas internacionales, tuvieran dificultad para
efectuar el pago de saldos deudores resultantes de liquidaciones
en la Cémara. 38/. Para tal efecto, el FFISDECA, se constituyb
con aportes de los paises centroamericanos por un total de $CA25.0
millones, los cuales se esperaba reforzar con los recursos que
se obtuvieran Qe fuentes externas.

Caputo y Pizarro seﬁalan'"que los "movimientos de ca-
pital son los determinantes fundamentales del desequilibrio per-
manente y creciente de la balanza de pagos de los paises subde-
sarrollados, particularmente en América Latina". 39/ Esto signifi-
ca que el capital externo no sb6lo financia el desequilibrio gene-
rado por la cuenta de mercancias, sino que también cubre el dese-
quilibrio provocado por el costo del uso de los capitales extran-
jeros ingresados con anterioridad.

Si se considera que los déficit globales de la balanza de pagos

son cubiertos por el sistema bancario, se puede decir que la

38/ Banco Central de Reserva de El Salvador. Memoria 1982. Pag. 68.

39/ Orlando Caputo y Roberto Pizarro. Dependencia y Relaciones Internacio-
nales. EDUCA. Costa Rica. 1974. Pag. 23.
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utilizacibn, tanto del endeudamiento externo como de las reservas

internacionales hasta 1978, puede considerarse moderada; sin em-

bargo, a partir de 1979, el endeudamiento bancario compensatorio
se utilizd intensamente para cubrir los ‘déficit presentados y
también se gastaron las reservas internacionales, a tal grado,
que su saldo fue negativo de marzo de 1980 a mayo de 1983. En
este sentido, se concluye que el financiamiento externo ha contri-
buido a aumentar el desequilibrio de la balanza de pagos, porque
el mayor servicio de la deuda externa significa més salidas de

divisas.

Regulacidn de las Reservas Internacionales

Cuando las operaciones corrientes y de capitales autbnomos gene-
ran un superivit, el sistema bancario incrementa sus activos
en el exterior. este excedente puede utilizarse para aumentar

el nivel de reservas internacionales, pagar deudas en el extranje-

ro o una combinacién de ambos usos. Los aumentos o reducciones

de las reservas internacionales netas es lo que se conoce como
déficit o superavit global de la balanza de pagos.

Los niveles de las reservas internacionales estin determinados,
en cierta medida, por la politica monetaria del pais, ya que
en caso de tener niveles muy bajos se puede recurrir al endeu-
damiento externo para aumentarlos. El nivel de reservas interna-
cionales netas es impotante, porque en é1 descansa la estabilidad

externa de la moneda salvadorefia y la capacidad de pagar las
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importaciones cuando los ingresos por exportaciones son insufi-

cientes. Las reservas hasta febrero de 1980 fueron positivas,
. pero a partir del mes siguiente los saldos se volvieron negativos,
debido a que se utilizaron en mayor cuantia para mantener el
ritmo de las importaciones y para solventar la carencia de recur-—
sos externos que se produjo en esos afios.
Los saldos de reservas internacionales netas registrados en el
periodo 1970-1979 estuvieron influidos en gran medida, por los
resultados obtenidos en la balanza comercial, que a su vez fueron
originadgs por el notable incremento del valor de las exportacio-
nes de café, situacidn que permitié a las autoridades monetarias
hacer poco uso de los recursos externos y darle prioridad al
financiamiento con ahorro interno, en vista de los altos niveles
de reservas internacionales del .pais.
Las tenencias de moneda salvadorefia por parte del Fondo Monetario
Internacional, al 31 de diciembre de 1973, ascendian a €105.6
millones, cantidad que representaba el 100% de la cuota correspon-—
diente al pais, es decir, que a esa fecha el pais tenla una dispo-
nibilidad de crédito de ¢105.6 millones, ya que el FMI podia
adquirir moneda de un pais miembro hasta por el 200% de su cuota.40/
En los anos siguientes, gracias a los altos niveles de reservas
internacionales, se dejé de usar el financiamiento compensatorio
y se efectuaron recompras de colones salvadorefios que se habian

vendido en 1972 para cubrir el desequilibrio de 1la balanza de

40/ Banco Central de Reserva de El Salvador. Memoria de 1973. Pag. 62
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pagos; a finales de 1976 las obligaciones totales de El Salvador
con el FMI eran de ¢84.3 millones. 41/

La caida de los niveles de reservas internacionales netas regis-
trada en el periodo 1980-1984 fue producto de los problemas
politicos y. sociales que afectaron notablemente la actividad
econbémica del pais a partir de 1979, por lo que se recurrid al
crédito externo para regular las reservas internacionales, lo

cual era necesario para mantener el ritmo de las importaciones.

3. Fomento del Comercio Internacional

El crédito a las exportaciones se ha convertido en un instrumento
de gran influencia en la capacidad competitiva de los grandes
paises exportadores, tanto en lo que respecta a la apertura de
nuevos mercados como en el mantenimiento de los existentes, ya
que las ventas se facilitan cuando se ofrece crédito a los compra-
dores. En cambio, los paises pobres, incapaces de pagar los
bienes necesarios para el desarrollo con sus escasos recursos,
utilizan el crédito externo para financiar sus importaciones.

Debido a las barreras proteccionistas adoptadas por los paises
desarrollados, se ha limitado el acceso a los mercados internacio-
nales a los paises atrasados, mientras su deuda externa ha crecido
répidamenté. Este fendmeno ha puesto en duda los supuestos bene-
ficios que se le conceden a la deuda externa, en cuanto se refiere

al fomento de los mercados internacionales.

41/ Banco Central de reserva de El Salvador. Memoria de 1976. Pag. 66.
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Es conocido que las naciones altamente industriélizadas exportan,
sobre todo, productos que tienen un gran valor agregado, mientras
que las economias poco desarrolladas casi siempre venden f{inicamen-
te productos agricolas y otras materias primas. Gracias al progreso
técnico , los productos manufacturados aumentan répidamente de
valor y encuentran suficiente mercado; por el contrario, los pro-
ductos primarios que exportaé los paises en vias de desarrollo,
como consecuencia de los periodos de superproduccidén o escasez,
suffen amplias y bruscas variaciones de precios que los mantie-
nen muy lejos de esa plusvalia progresiva. De ahi proviene que
las naciones poco industrializadas tengan grandes dificultades
para realizar sus planes de desarrollo, por lo que los pueblos
pobres permanecen siempre pobres, y los ricos se hacen cada vez
mas ricos. 42/

El Salvador muy poco ha podido ampliar su participacién en los
mercados internacionales, ya que la expansibén de sus exportacio-
nes ha sido muy limitada o nula, no obstante el crecimiento de
la deuda externa. En cambio, los paises acreedores si han aumen-
tado sus ventas a nuestro pais, debido a que han abierto lineas
para financiar las importaciones de sus productos, pudiéndose
mencionar los convenios con Venezuela, Colombia, Argentina vy
Estados Unidos, los #ltimos por medio de la AID o el EXIMBANK.
También son importantes los créditos a largo plazo concedidos

por la Repiblica Federal de Alemania, Japbn, Francia e Inglate-

rra, para la compra de bienes duraderos.

.

42/ Paulo VI. Carta Enciclica. Populorun Progressio. El Vaticano,
26 de marzo de 1967. Pag. 40
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Estas operaciones no han tenido reciprocidad, ya que El Salvador
no ha aumentado sus exportaciones a esos paises, por -lo que se con
cluye que en nuestro caso el supuesto fomento del comercio inter-
nacional a través del endeudamiento externo solamente ha beneficia

do a los paises acreedores.

4, Contribucidn:al Desarrollo Economico

Se entiende por desarrollo econémico "el proceso de crecimiento
total por habitante y de los ingresos de un pais, acompafiado
de cambios fundamentales. Estos cambios consisten bésicamente
en modificar la distribucidn de ingresos que permitan un gran
incremento industrial en comparacién con la fuerza agricola,
la fuga de la fuerza laboral del &rea rural a las zonas urbanas
industrializadas, menor dependencia de la importacibén de los
paises productores més adelantadoé, una mayor exportacibén de
productos agricolas o minerales y, finalmente, en contar menos
con la ayuda de otros paises para tener fondos para la inversibn
y en esa forma tener capacidad para generar su propio crecimien-
to." 43/

La teoria desarrollista le asignd al capital externo la catego-
ria de factor béAsico, que posibilita financiar las inversiones
que requieren los programas de desarrollo econbémico, y en esa
forma acelerar la tasa de crecimiento de la produccibébn. De acuer-
do con la Comisibn Econémiéa para América Latina de las Naciones

‘Unidas (CEPAL), las funciones del capital varian en concordancia

43/ Salvador O. Brand. Diccionario de Economia. Plaza & Janes Editores-

Colombia. Volumen 8. Pag. 250.
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con las necesidades de una determinada etapa de desarrollo; en
ese contexto, podria decirse que el capital es concebido como
un medio que ayuda a .sobrepasar los obsticulos inherentes a esa
etapa, y permitir el trénsito a otra en que disminuiria su signi-
ficacién estratégica, es decir, que el desarrollo pasaria a depen-
der principalmente de la movilizacibén y asignacidén de los recursos
nacionales. Esta perspectiva nace del supuesto que la colaboracién
externa, en cuantia y condiciones apropiadas, pfomoveria, a la
vez, la diversificacidn interna y las oportunidades de exportacidn,
ampliando de esa forma el margen de ahorro propio y los ingresos
de divisas, asi como las oportunidades de continuar alterando
la composicidén de las importaciones, en provecho de los bienes
de capital y los insumos mAs dificiles o menos econdmicamente
sustituibles. 44/

La afirmacidén anterior tiene la pretensién de asignar al capital
extranjero un carlcter transitorio, necesario en las primeras
etapas del desarrollo econbémico y social. De acuerdo con la ex-
periencia,' el crecimiento del endeudamiento externo produce do-
ble efecto; por una parte, permite financiar méyores volimenes
de importaciones y la formaciébn de capital, contribuyendo asi
a mantener un ritmo de crecimiento econdémico que no se hubiera

alcanzado sin su concurso; por otra parte, como consecuencia

44/

CFPAL. Ia CFPAL y el Anflisis del Desarrollo Iatinoamericano. Naciones Unidas,
New York. 1968. Pag. 36
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de su dinamismo, términos y modalidades, el aumento del endeuda-
miento genera en poco tiempo la necesidad de remesar al exterior
mayores cantidades de divisas, en concepto de intereses y amorti-
zaciones. De esta manera, la transferencia real de recursos pro-
venientes de nuevos préstamos se va reduciendo con rapidez, mien-
tras la economia se resiente por el costo del servicio del finan-
ciamiento externo.

Poder determinar o medir la contribucidn del capital’ externo al desa
rrollo econdémico es muy cuestionado en la actualidad. Generalmen-
te, palses pobres como El Salvador, carecen de medios eficaces que
permitan evaluar el comportamiento del capital externo, que como
consecuencia permita determinar su conveniencia o fendimiehto.
Tomando en cuenta el comportamiento del PTB y las exportaciones,
podria ~tonsiderarse: que la evolucién de la deuda externa in
flu&é positivamente en el crecimiento econdmico de El Salvador en-
tre 1970 y 1978, dado que en el periodo el PTB tuvo un crecimiento
promedio anual de 5.18% y las exportaciones del 14,5%. Al respec-
to, se considera oportuno aclarar, que el aumento en los ingre -
sos por exportaciones se debié al incremento de los precios y
no al volumen de produccién de sus principales componentes,
ya que es ese volumen el que se supone puede ser aumentado con
la inyeccibén de' capitales extranjeros. Por otro lado, la relaci6n
inversa entre el crecimiento de la deuda externa, el PIBylas ex -
portaciones que se registrb en el periodo 1979-1984, pone de mani -
fiesto la pobre contribucién del endeudamiento externo al desarrollo

econdmico y social del pais.
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CAPITULO VI

INCIDENCTIAS POLITICAS, SOCIALES Y ECONOMICAS DEL

ENDEUDAMIENTO EXTERNO

. En la década pasada, no se advirtié la crisis financiera que ocasiona-
riaen los primeros afios de la década de los ochentas el alto grado de
endeudamiento externo en que estaban incurriendo los palses en desa-
rrollo; ya que los costos del endeudamiento eran relativamente bajos,
y los rendimientos obtenidos aceptables, muchos planes de desarrollo
se hicieron en base al crédito externo. Al inicio de la década ae
tual, las incidencias politicas, econbémicas y sociales derivadas de
la crisis financiera internacional impactaron en las economias latinoa-
mericanas, a causa del elevado nivel del endeudamiento eiterno y del
incremento de las tasas de interés.

Al respecto, los palses y organismos internacionales acreedores han
sostenido que el financiamiento externo ha contribuidé al desarrollo
econdmico de los paises deudores, que la crisis originada a partir
de 1980 se debid a problemas coyunturales de las economlas capitalistas
y que la recuperacidén econbémica de Estados Unidos, Canada, Europa y
Japdn permitiria la superacidén de estos problemas, es decir, que se
trata de uné situacibén transitoria, ocasionada por los ciclos econémicos
del sistema capitalista.

El ‘enfoque de los paises deudores de América Latina, basado en la con-

cepcidn desarrollista, afirma que la crisis se debe al encarecimiento
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del crédito, al deterlon)de los términos de intercambio, a.las restric-

e e et~ -

ciones al comercio exterior impuestas por los grandes palses capitalis-

———— e
—v// -

tas -y al acentuamlento de las relaciones de dependenc1a, que hacen
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a los deudores mas vulnerables a los problemas de los paises centro.
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La teoria desarrollista del comercio internacional, que es una modifi-
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cacién de la teoria ortodoxa del comercio exterlor, pone su acento

— W ——— - emntiae . e -

en el papel que desempefia el cap1ta1 extranjero en el crec1m1ento del
I ——,

S —— T e

producto y en la balanza de pagos de las economias a las cuales se
dirige, mientras que la teoria ortodoxa entiende los movimientos de
capital sblo como factor tendiente a ajustar los eventuales desequi-
librios de comercio exterior entre paises. 50/

En el contexto de la teoria desarrollista, los paises de América Latina
trataron de impulsar el desarrollo hacia adentro, por medio de la susti-
tucibén de importaciones, obteniendo un éxito limitado en cuanto a la
evolucibén de ciertas variables econdmicas, pero que muy poco ha contri-
buid; al cambio de las estructuras econdmicas y consecuentemente, a
la redistribucién del ingreso. Un efecto negativo de esta teoria se
manifest6 en la mayor dependencia de los bienes de capital e intermedios
que deben importarse, con mayor incidencia en paises como El Salvador
que carecen de recursos naturales,

A finales de 1978 y a principios de 1979 se inicid la recesidén econd-
mica en los palses industrializados, la qué impactd fuertemente a los

paises en desarrollo, principalmente en su comercio exterior. Este

50/ Orlando Caputo y Roberto Pizarro. Opus. Cit. Pags. 37 y 101.
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fenbémeno coincidid con el inicio de los graves problemas politicos y

sociales que se presentaron en El1 Salvador, a partir de 1979, tratando

de superar la situacibén adversa, tanto externa como interna, el pais

recurrié a un mayor financiamiento externo que provocd un acelerado

crecimiento del endeudamiento registrado por El Salvador en las Ultimas

décadas. Este inusitado crecimiento ha tenido y tendrd implicaciones

politicas, sociales y econdmicas.

A,

EN 1O POLITICO

La crisis financiera derivadq del endeudamiento externo ha creado
varias implicaciones politicas en los paises deudores, como producto
del desplazamiento del centro de gravedad de la deuda, del interior
allexterior. La deuda externa alcanzb volimenes y costos tan altos
que se constituyd en una amenaza para las soberanias nacionales
y para el derecho a la autodeterminacién de los pueblos. Lo més
grave del problema de la deuda es que ya no se puede solucionar
con simples ajustes para restablecer el equilibrio internacional,
poniendo asi en juego el destino de los paises deudores.

En la declaracién de Quito, Ecuador, acerca de las nuevas formas
de dependencia, Dante Caputo, Ministro de Relaciones Exteriores
de Argentina, hizo mencibén de las nuevas formas de dependencia
generadas en esta época, especialmente la dependencia concentrada
en el sistema financiero internacional, que en los 0ltimos afios
ha provocado que América Latina, paradbjicamente una regibén subde-

sarrollada, se desangre enviando excedentes para alimentar 1la

acumulacibén financiera en el mundo desarrollado. 51/

CEPAL, Notas sobre la Economia y el Desarrollo de América Latina,
(Declaracidn de Quito). Santiago de Chile. Enero de 1984.




-139-

El caso de El Salvador debe analizarse teniendo en cuenta las rela-

ciones de dependencia antes expuestas, dado que estd inmerso en
el contexto de las economias capitalistas subdesarrolladas; sin
embargo, la crisis generada por el endeudamiento ha sido menos
aguda que la experimentada por otros paises latinoamericanos,
como Argentina, Brasil, Bolivia, México, Repliblica Dominicana,
etc., en los cuales los programas de ajuste .impuestos por los
acreedores, por medios directos o a través del FMI, han generado
descontento popular y han hecho peligrar la estabilidad de sus
respectivos gobiernos.

Hasta cuénto puede endeudarse la economia del pais y qué consecuen-—
cias sociales traerd dicho endeudamiento?. El exsecretario de
la Organizacibén de Estados Americanos (OEA), Galo Plaza, refirién-
dose a los paises altamente endeudados y con problemas para hacer
frente a su servicio, manifestd en la reunibén de Quito de septiem-—
Bre de 1983, que: "El costo social es demasiado alto, ia situacidn
es peligrosa, el pueblo es victima de la deuda; ésto es tan tragico
que pueden tener consecuencias politicas desastrosas". 52/

Los paises subdesarroilados como El1 Salvador deben tomar concien-
cia sobre las implicaciones politicas y sociales del endeudamiento
mal orientado, lo mismo que sobre la necesidad de capitalizar
las experiencias que han tenido los paises més endeudados de la
regiébn. En otras palabras, el financiamiento externo debe aceptar-

se como una alternativa de accién y de direccién politica insertada

52/ Ibidem.
NTRAL \
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en la estrategia general de desarrollo del pais, pero no como
la tnica forma de financiar el desarrollo econémico y social de
los paises deudores.

A medida que E1 Salvador ha utilizado mayores voléimenes de crédito
externo, se ha hecho mis dependiente politicamente, a tal grado
que de suspenderse los créditos se propiciarian cambios en las
estructuras . politicas, con imprevisibles consecuencias para los
diversos grupos de la sociedad salvadorefia. En ese sentido, El
Salvador est&d a merced de la penetracidén econbémica de los grandes
paises capitalistas, que lo han sometido a relaciones de dependen-—
cia de diversa indole, en especial a la dependencia financiera
que es la mas importante de los #ltimos tiempos. Estados Unidos
ha creado organismos financieros como AID y el EXIMBANK, con el
propbsito de dar "ayuda financiera" a los paises periféricos;
ademéé, es significativa la participacién de la banca privada
norteamericana en los {ltimos tiempos como fuente de recursos
financieros para el pais. Como consecuencia de esta "asistencia",
El Salvador es més dependiente de Estados Unidos que en cual-
quier momento de su historia.

Por los acontecimientos politicos ocurridos en Centroamérica a
partir de 1979, Estados Unidos ha considerado a E1 Salvador como
pals clave para detener la expansién de movimientos populares.

En este sentido, desde 1982 la .asistencia financiera ha sido tan

cuantiosa que ha permitido el sostenimiento de los gobiernos.
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B. EN LO SOCIAL

El impacto social ocasionado por la crisis de la deuda externa
ha sido dramitico para los paises de América Latina. Los programas
de ajuste impuestos desde el exterior no han dado respuesta a
los problemas, sino que por el contrario han agravado la recesién,
el desemglgo y la pobre%? de grandes sectores basicos de las socie-
dades nacionales.

Como consecuencia, los paises latinoamericanos han tenido que
destinar sus escasos recursos para pagar el servicio de la deuda,
en la mayoria de los casos sblo para cancelar los intereses.
Si tales recursos se hubieran usado en proyectos productivos,
habrian generado bienestar en los diversos sectores sociales.

El alto nivel de la deuda externa puso al descubierto tensiones
profundas de las sociedades nacionales y la ineficacia de 1los
quelgé de desarrollo que se han implantado con la deuda externa
o sin ella, la acumulacién de capital con concentraciones del
ingreso, en Centroamérica, Brasil y México, durante la fase expan-
siva de los Gltimos lustros, dejaron de ser viables. No parece po-
sible continuar registrando fuertes tasas de crecimiento asentados
en la concentracibén del ingreso y en la marginacibén de amplios
sectores sociales de los frutos del desarrollo. 53/

En El1 Salvador 1la estructura social est&d compuesta por amplios
sectores de la poblacibén, con .poca o ninguna participacibén de
los frutos del ingreso, razbén por la cual el capital externo poco
o nada ha congribuido a dar respuesta positiva al problema estruc-
tural que representa la casi inexistente movilidad social y progre-

53/ Aldo Ferrer, Deuda, Soberania y Democracia en América latina. Comercio Exterior.
Banco de Comercio Exterior, S.A. Vol. 34. No. 10 Mexico. Oct.I1S84. Pag. 991.
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S0 econémico-de los sectores mayoritarios de la poblaciébn.

En las actuales condiciones, la deuda externa se ha convertido
en un mecanismo de negacidén de los problemas internos de las socie—
dades nacionales, y refleja la debilidad para hacerle frente a
las transformaciones internas impostergables. La deuda externa
ha venido a trastocar este anclaje interno de los problemas esencia-
les de nuestros paises, y los ha desplazado al escenario de las
negociaciones financieras internacionales, donde ningfin problema,
incluyendo la deuda, puede encontrar actualmente solucibn. 54/
Organismos de crédito internacionales, tales como el Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desarrollo, etc., sefialan en sus publica-
ciones los beneficios sociales que han generado los créditos otor-
gados a los paises en desarrollo; también se hace notar el tipo
de beneficio que se obtiene desde el punto de vista coyuntural,
siendo éste el que justifica las inversiones nacionales. Desde
este punto de vista y de acuerdo a las politicas desarrollistas
o reformistas que han imperado en El1 Salvador, el crédito externo
ha sido justificado con los aparentes’ beneficios sociales y econd-
micos que ha producido para algunos sectores nacionales.

Buena parte de la deuda se ha dedicado a la salud de la poblacibn
menos favorecida. Producto de ello se cuenta con centros de salud
y- modernos hospitales regionales, obras que fueron financiadas
por el Banco Mundial y el Gopierno‘ de la Repliblica Federal de

Alemania. Al mismo tiempo se obtuvieron créditos de esas mismas

54/ Ibidem. Pagina 992.
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fuentes para desarrollar programas de capacitacién del personal

afin, programas de planificacidén familiar, de educacidn sanitaria,
etc., que han contribuido al desarrollo médico-hospitalario del
pais, calificéndose como uno de los mis eficientes de Centroaméri-
ca, lo que ha permitido bajar la tasa de mortalidad infantil de
66.6 por millar en 1970 a 42.8 por millar en 1981.55/

La obtencidén de tales beneficios sociales corresponde al ritmo
de crecimiento y a los niveles de la deuda externa alcanzados
hasta 1978. A partir de 1979, la deuda externa tuvo el méds rapi-
do crecimiento de toda la historia nacional, pero su destino fue
totalmente cambiado hacia el financiamiento de la guerra. En
los (ltimos afios, la salud del pueblo salvadorefio, en vez de
mejorar se ha visto reducida a los mis bajos niveles, observandose
eécasez y encarecimiento de las medicinas, falta de personal capa-
citado (médicos, técnicos, enfermeras, etc), deterioro de instala-
ciones y equipo, falta de organizacidén y recursos como en el ca
so de los hospitales regionales, Rosales y Seguro Social. Ademés,
la situacién .conflictiva que ha vivido el pais‘ en los ultimos
afios, ha originado la destruccibén o el abandono de algunas unidades
de salud, con las consecuentes incidencias para la poblacidn,
principalmente los obreros y campesinos.

La educacidbn también ha sido asistida con créditos externos, per-—
mitiendo que se haya avanzado en este campo hasta 1979. Con el

financiamiento del Banco Mundial se ha construido escuelas a nivel

55/ Ministerio de Planificacién y Coordinacién del Desarrollo Econdmico
y Social, Indicadores Econémicos y Sociales - Enero-junio de 1982.

San Salvador. Pag. 37.
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primario, institutos técnicos y basicos a nivel medié y se han
desarrollado programas de capacitacién y alfabetizacidn; ademés,
se cred la televisibén educativa, con la asistencia financiera
y técnica del gobierno de Alemania Occidental; asimismo se ha
ampliado la Universidad Centroamericana "José Simebén Cafias"y la
Universidad de El Salvador, con empréstitos del Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) para la construccién y equipamiento de
las mismas.

La orientacibén del gasto por parte del gobierno central fue decisi;
va para el desarrollo social: en 1971, £239.0 millones o sea el
37% del presupuesto general de la nacibén fue destinado a la educa-
ci6én, salud, asistencia social, trabajo, previsién.social y vi-
vienda; en 1976 bajé en términos porcentuales a 337 del presupues-
to, aunque en términos absolutos se‘ incrementd a £343.0 millones;
para 1981 ios gastos destinados al desarrollo social representaron
52% del presupuesto, con una asignacibén de €614.0 milloﬁes, de
los cuales el Ramo de Educacién y el Ramo de Salud absorbieron
la mayor parte, con ¢380.5 millones (60%) el primero y ¢158.7
millones (26%) el segundo. 56/

Ademds de la reduccidén porcentual de la inversibén en desarrollo
social a precios corrientes, debe considerarse que la poblacibn
crecié de 2.49 millones en 1971 a 4.67 millones en 1982, lo que

. ., . £ .
implicé un menor gasto percapita.

56/ Ministerio de Hacienda
Informe Complementario Constitucional, 1972-76 y 1981.

)
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En conclusibn, paises pobres como El Salvador necesitan del finan-
ciamiento externo, no solamente para construir nuevas carreteras,
puentes, presas, etc. que quizis signifiquen el perfeccionamiento
del sistema de produccibén, sino también para generar mayores nive-
les de empleo que aseguren la subsistencia de 1a mayor parte de la
poblacidén. Por su parte, las inversiones en salud, educacibn
y en otras Areas que generan bienestar social, son actos elementa-
les de justicia y medios indispensables para conservér un orden

social estable.

EN_LO ECONOMICO

El endeudamiento externo ejerce una serie de efectos en las prin-

cipales variables macroéconémicas, como la balanza de pagos,
la tasa de inversibn, el crecimiento y la composicidn del producto
macional, el presupuesto del gobierno, etc. Ademds, permite
adoptar lineas de accién, como mantener la moneda a determinado
tipo de cambio (sobrevaluado), apoyar una politica de importacio-
nes y exportaciones, sostener determinado nivel de reservas in-

ternacionales, etc.

El financiamiento externo también afecta el volumen y composicidn
del ahorro y la inversidn nacionales, los que a su vez influyen
sobre la tasa de crecimiento y el nivel del producto territorial

bruto, dependiendo de los pagos' que deben efectuarse por el ser-

BIBLIOTECA CENTRAL

WUNIVERBIDAD OF EA RALVABENR
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'vicio de la deuda. Ademéds, el financiamiento externo incide

en el nivel y composicidén del consumo nacional, tanto piéiblico

como privado, ya que en la medida en que permite liberar recursos

que se destinarian a la inversién, hace posible aumentar el consu-

mo nacional sin sacrificar los programas de inversiones.

Los efectos del endeudamiento externo en la situacién econdmica
de El1 Salvador, durante el periodo bajo estudio (1970-1984),

muestran dos etapas diferentes (Cuadro No. VI-1).

a) La primera correspondid a los afios 1970-1978, en la cual el saldo

de la deuda externa total aumentb de €361.4 a €2.463.8 millones,

o sea un incremento total de ¢2.102.4 millones y un promedio

acumulativo anual de 27.2%; en esta época, el producto territo-

rial bruto, el consumo total y la inversibén interna bruta crecie-

ron en términos reales con promedibs anuales de 5.2%, 3.87 y

13.4%, respectivamente, que al compararse con la tasa de expansidn

r-de la poblacibén, de 2.4% promedio anual, permiten afirmar que
los préstamos externos contribuyeron al desarrollo econdmico
y social del pais, ya que el PTB real percépita crecib de €704.5
en 1970 a £855.6 en 1978.

b) La segunda etapa corresponde al lapso 1979-1984, en que la
deuda externa se increment6 de €2.463.8 a €4.873.8 millones,
que significaron un incremento absoluto de ¢2.410.0 millones
y una tasa de crecimiento promedio anual de 12.0%. No obstante

lo anterior, el PTB, el consumo interno y la inversidn interna



CUADRO No. VI-1

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES A PRECIOS CONSTANTES DE 1962

VARTACION PORCENTUAL

1970 |1971 | 1972 | 1973 | 1974|1975 | 1976 | 1977 | 1573 | 1979 | 1630 | 1981 | 1932 | 1933

PIB 30 48 55 51 6.4 56 40 6.1 6.4 -1.7 =87 -8.3 -56 0.8
INGRESO

NACTOMA 3.0 4.6 57 42 6.0 6.8 40 6.0 64 -1.7 87 =83 5.6 0.1
PRODICIO -

AGROPHCUARTO 6.6 3.7 1.5 1.8 10,2 6.3 -79 3.6 140 3.6 =52 6.4 4.7 -3.2

QONSUD PRIVAIO Y
PURLICO ‘ 00l 29 51 7.8 22 3.8 107 11.0 -89 6.1 -7.7 -6.9 -7.2 0.9

INVERSTON INTTRNA
BRUTA 39 21,5 -6.4 2.7 213 -6.7 107 43,6 29 -2.9 -32.0 -3.8 -10.2 -8.5

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador. Departamento de Cuentas

Nacionales,
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bruta experimentaron una contraccidén en términos reales sin prece-
dentes de 3.7%, 2.5%Z y 12.4%, respectivamente, que conjugadas
con el crecimiento promedio anual de la poblacibn, que fue de
1.5%, refleja que el PTB real percapita disminuyé de ¢855.6 en
1978 a ¢623.7 en 1984; ademis, si se compara el Gltimo valor con
los de anos anteriores, se encuentra que es similar al de 1964,
es decir, que la crisis econbémica de los afios 1979-1984 ha signi-
ficado.un retroceso de 20 afios en él nivel de vida de la pobla-
cién. Sin embargo, dificilmente podria decirse que lo anterior
significa que los préstamos externos han dejado de contribuir
a la expansidén de la produccibn, porque dicha situacibdn se explica
principalmente por la profundizacibén del conflicto politico-mili-
tar interno.

La manifiesta baja de las inversiones pliblicas y privadas experi-
mentada desde 1978, contrajo la produccién y el empleo, siendo
" el mhs afectado el sector agrario ya que, a causa del conflicto
interno, grandes masas de campesinos fueron desplazados de los
trabajos estacionarios, que les provelan lo minimo para sub-
sistir.

Debido a que la productividad media de la mano de obra es més
baja en la agricultura que en la industria y algunos servicios,
la reestructuracibén sectorial de la fuerza de trabajo sigue un
curso mis lento que la de la produccidén general. Ademés, dado

que la agricultura constituje, la fuente predominante de
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empleo para la poblacibén rural, la reduccidén de las actividades
agropecuarias agrava la conocida ineficiencia de la industria
y los servicios para absorber Jlos excedentes de mano de obra.
La consecuencia de la falta de empleo para una fuerza laboral
en continuo crecimiento, ha sido la aparicién del subempleo masi-
vo o la ocupacién en actividades esporaddicas que proporcionan
ingresos reducidos al sector laboral, no sbélo de la agricultura,
sino de la industria y los servicios.

El modelo econbémico adoptado por El1 Salvador, est&d basado en
la teoria desarrollista,’ cuyos lineamientos fueron elaborados
por la CEPAL, en el cual el financiamiento externo se utiliza
para acelerar el crecimiento de la economia, el que se sabe depen-
de de la cuantia de las inversiones y de la productividad mmgﬁf
nal del capital.

Los objetivos que se espera cumpla el financiamiento externo
,de acuerdo a la teoria desarrollista, bésicamente son los siguien-
tes: a) Contribuir al cambio de la estructura productiva, parti -
culérmente para aumentar las exportaciones y sustituir bienes
importados, mediante la produccibén local de todos aquellos bienes
que sea econdmicamente conveniente producir; .y, b) Coadyuvar
al crecimiento econdmico y elevar los niveles de ingreso y de
ahorro interno.. También plantea que el capital extranjero debe
cumplir las siguientes funciones: a) entregar recursos adiciona-
les de divisas que contribuyan a financiar el desequilibrio de

la balanza de pagos; y, b) Complementar el ahorro nacional, al
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otorgar divisas para la importacién de bienes de capital e insu-
mos indispensables para el proceso de industrializacidn. 57/
Entre los requisitos que debe cumplir el capital extranjero para
optimizar su productividad, se encuentra la clase de inversiones
que se financien con esos recursos, la cuantia de las mismas,
la continuidad del ingreso de capitales y el carActer transito-

rio que debe cumplir en el proceso de desarrollo.

Para tener una idea de la incidencia del endeudamiento externo
en la economia de El Salvador y obtener conclusiones acerca de
la conveniencia de los niveles que ha alcanzado esa deﬁda, con
fines comparativos se han tomado los registros de paises que tienen
algunas caracteristicas econdmicas y sociales similares a las
de El1 Salvador, para el caso Bolivia, Costa Rica y Repﬁblica‘
Dominicana. Los saldos de la deuda externa corresponden {inicamen-
tea la plblica, dado que es la que corrientemente aparece en
las estadisticas ofiéiales internacionales.

A continuacidn se preéentan algunos comentarios:

En 1970 Bolivia tenia el saldo mas aito de endeudamiento pablico
externo, con 548.0 millones de dbélares, casi seis veces mis grande
que el de E1l Salvador y mis del doble que los de Costa Rica y
Repliblica Dominicana; esta relacibén cambid en el transcurso de
163 siguientes doce aflos, a tal grado que en 1982 Costa Rica

y Replblica Dominicana presentaron niveles cercanos a los regis-—

57/ Orlando Caputo - Roberto Pizarro. Op. Cit. Pag. 89
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trados por Bolivia en ese mismo afio.

CUADRO No. VI-2
DEUDA PUBLICA EXTERNA

(Saldo en Millones de Dblares)

1970 1975 1979 1980 1981 1982

Bolivia 548 1,214 2,585 2,442 2,851 2,910
Costa Rica 227 691 1,60 2,124 2,577 2,600
El Salvador * 94 242 399 475 653 816
Replblica

Dominicana 275 773 1,170 1,548 1,780 2,100

* Segln cifras oficiales

FUENTE: CFPAL. la Crisis en Avérica latina: Su Evaluacién y Perspectivas.
Lima, Peri. Febrero 1984. ’

En el periodo 1970-1974, E1 Salvador obtuvo la segunda tasa de

crecimiento anual de endeudamiento externo péiblico, con el 14.7%;
sin embargo, el PIB en el mismo periodo registrd un crecimiento
real promedio de solamente el 4.9% anual, inferior al alcanzado
por los otros paises. Costa Rica obtuvo mejor provecho con tasas
promedios anuales de crecimiento de la deuda de 11.1%7 y del PIB
real de 7.1%Z. El indice mis alto de crecimiento del PIB real

fue alcanzado por la Repliblica Dominicana con el 10.1%, pero

con un incremento de la deuda de 23.97 (Cuadro No. VI-3).



CUADRO No. VI-3

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO Y DEL PRODUCTC INTERHC BRUTO GLOBAL

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO GLOBAL
ATIOS (TASAS ANUALES DE_CRECIMIENTO
BOLIVIA COSTA RICA | EL SALVADOR*| REP,DOMINICANA ( BOLIVIA COSTA RICA |II, SALVADGI®*| RIZP.DAVMINICANA

1970/1974 13.1 11.1 14.7 23.9 5.6 7.1 4.9 10.1
1975/1978 24.1 28.3 17.7 12.6 5.1 5.7 5.5 4.8
1979 ) 23.2 31.1 17.7 17.9 1.8 4.9 -1.7 4.8
1980 -5.6 25.6 19.0 32.3 0.6 0.6 -8.7 5.6
1981 ‘16.7 21.3 37.5 14.9 -0.6 -3.6 -8.3 3.4
1982 2.0 0.9 25.0 17.9 -7.5 -6.0 5.6 1.5

Fuente: CEPAL. La Crisis en América Latina: Su Evolucibn y Perspectivas.

Lima, Perli. Febrero de 1984

* Sobre cifras Oficiales
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En el periodo 1975-1978, El1 Salvador continud aumentando la deuda
externa con un ritmo de 17.7% promedio anual, y obtuvo un creci-
miento promedio anual del PIB real de 5.5%, inferior en 0.27%
del obtenido por Costa Rica que se endeudd a menor velocidad.
A partir de 1979, el endeudamiento ptiblico externo de El Salvador
tuvo el mayor crecimiento promedio que los paises comparados,
pero la evolucibén del PIB real sufridé un francq deterioro; La
Repliblica Dominicana fue el finico pais que mantuvo positiva su
tasa anual de crecimiento en el periodo estudiado, no obstante
las situaciones internacionales adversas, lo que podria deberse
a un mejor aprovechamiento del endeudamiento externo.‘

Otro de los indicadores que puede mostrar en cierta medida la
efectividad de 1la "politica de endeudamiento, es la evolucidn
del PIB real por habitante. Al respecto, ‘es oportuno sefialar
_que para efectuar un mejor anilisis, debe tenerse en cuenta el
marco histérico de cada pais, la distribucibén del ingreso, los
recursos naturales y humanos, el nlimero de habitantes y el grado
de desarrollo social alcanzado.

De acuerdo a la evolucibén del endeudamiento externo y del Produc-
to Interno Bruto por habitante (Cuadro No. VI-4), Bolivia y El
Salvador fueron los paises que menos provecho obtuvieron de los
empréstitos externos, por causas diversas como el destino del
crédito, el crecimiento pobla;ional, etc. En ese sentido, Costa
Rica y Repliblica Dominicana aprovecharon mejor dichos recursos,
lo cual les permitibé obtener niveles muy superiores del PIB por

habitante con respecto a los otros palses.
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CUADRO No. VI-4
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL POR HABITANTE

(En Déléres)

1970 1975 - 1980 1982
Bolivia 317 © 372 382 334
Costa Rica 740 874 1.001 867
El Salvador * 274 311 292 248
Repliblica Dominicana 378 503 560 560

* Sobre cifras oficiales

Fuente: Centro Interamericano de Estudios Tributarios. Financiamiento del

Déficit del Sector Plblico. Buenos Aires, Argentina. Septiembre, 1983.

De los valores del PIB por habitante alcanzado en 1982 por estos
paises, f{nicamente Repliblica Dominicana obtuvo su méximo nivel
"de dicho ano, ya que los hiveles de Bolivia, Costa Rica y El
Salvador, se remontan a 1972, 1973 y 1962, respectivamente (Anexo

No. 8)

Como contrapartida de los beneficios qﬁe se pudieron obtener
del endeudamiento externo, existieron efectos negativos que se
derivaron de su mala utilizacibén. Paises suramericanos altamente
endeudados, ademds de tener serios problemas para cumplir con
el servicio de la deuda, registraron altos indices inflacionarios
que afectaron enormemente la éstabilidad de sus monedas, a tal

grado que han sido devaluadas en varias oportunidades y han tenido
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problemas de pagos en su comercio internacional. Muchos analis-
tas econbmicos asocian la situacibén econdémica de un pais, en
un determinado momento; con la relacibén entre el servicio de
la deuda externa y el valor de las exportaciones de bienes y
servicios. Como ya se menciond, esos indicadores estan influidos
por el monto de la deuda, por la estructura de los plazos y por

el comportamiento de las exportaciones (Cuadro No. VI-5).

CUADRO No. VI-5

RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA Y
EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes)

1970 1975 1977 1979 1980 1981 1982

Bolivia 10.8 16.6 20.6 nd nd nd nd
Costa Rica 10.0 10.6 9.0 22.9 16.6 14,1 41.7
El Salvador 3.4 9.5 5.9 4.3 8.5 17.7 18.7
Rep. Dominicana 5.1 3.0 7.0 nd nd nd nd

nd : Cifras no disponibles

Fuente: Enrique V. Iglesias. la Evolucién Econbmica de América Latina en 1982.
Comercio Exterior. Vol. 33, No. 2. Febrero 1983. México D.F. Pag.
180.

Hasta 1977 que se tiene informacibén completa para todos Ilos
paises, Bolivia presentd los mayores porcentajes, como producto
de su mayor endeudamiento; al contrario, El Salvador alcanzd
el menor porcentaje (5.9%).

Costa Rica sufrid un brusco cambio, al pasar de 14.17 en 1981

a 41.7% en 1982, lo que supone que tiene que hacer un mayor
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esfuerzo para cumplir con sus compromisos financieros internacio-
nales y que, en alguna medida, ese indicador refleja las difi-
cultades econdémicas que enfrenta.dicho pais, las. que a su vez
afectan su capacidad de endeudamiento.

En El1 Salvador, pese al deterioro de la actividad econdmica
observado en los f{ltimos cuatro aflos, los indices obtenidos
en 1981 y 1982 pueden considerarse como moderados, en compara-
cién con los de Costa Rica, debido a la menor cuantia de su
deuda y a la mejor estructuracién de los plazos. vNo obstante
las ventajas (comparativas) antes apuntadas, el deterioro global
de la economia de El Salvador ha sido claramente mayor en los

(1timos afios que la de los paises comparados.

"
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CAPITULO VII

CONCLUSTIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

En el desarrollo del trabajo se analizd la deuda externa, sus compo-
nentes y los factores que la determinaron,asi como su incidencia
en la actividad politica, social y econbémica del pais, lo que permi-

te formular las siguientes conclusiones:

1. E1 problema de la deuda externa no es propio de un pais o
regién en particular, sino que se da a nivel mundial , como producto
del proceso de dssarrollo y de la relacidén entre los paises ricos

. I 4 . . .
y pobres. Las relaciones econbémicas internacionales han tomado
nuevos giros en los filtimos afios, siendo la dependencia financiera
de los paises en desarrollo la més importante, que amenaza con

romper el sistema financiero internacional si no se implementan

reformas qie conlleven a su solucibn.

2. El1 deterioro del comercio int=rnacional y los desequilibrios
de la balanza de pagos, fueron 'os principales factores que determi-
naron el comportamiento de la deuda externa de El1 Salvador en el
periodo 1970-1984, ya que propiciaron la nazcesidad de vol{menes
cada vez mayores de financiamiento externo y causaron una mayor
dependencia financiera, a tal grado que de suspenderse los créditos
externos se causaria el derrumbamiento de la economlia nacional.
A partir de 1979, dicha situaciéh se ha visto agravada por la crisis

econbémica, social y politica que ha sufrido el pais, que no sblo

BIBLIOTECA CENTRAL

WHIVEKRSIDAD DX ER SALVABEBR |
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ha empeorado los problemas tradicionales, sino que también ha origi-
nado la necesidad de aumentar los gastos militares y de reconstruc-
cidén de la infraestructura.

3. La crisis vivida por el pais a partir de 1979, también propicid
la fuga masiva de capitales y afectd negativamente el ahorro interno
y la inversibén. La ruptura del esquema politico en 1979 dio lugar
a reformas estructurales, principalmente  en la banca, el comercio
exterior y la tenencia de la tierra, las cuales no diefon los resul-
tados econdmicos que se esperaban. En cambio dichas reformas crea-
ron expectativas sobre el futuro politico y econdmico del pais
y propiciaron la expatriacibén en forma subrepticia de considerables
capitales, lo que a su vez limitd el ahorro y la inversibén domésti-
cos, teniéndose que recurrir a un endeudamiento ex;erno-de ¢2,526.2

millon=s, en el periodo 1979-1984.

En base a lo anterior, se acepta la subhipbtesis en la cual se
sostiene que la baja capacidad de ahorro interno y la fuga masiva

de capitales han contribuido al crecimiento de la deuda externa.

4, El endeudamiento externo pfiblico es el componenteeﬁés importan-
te en magnitud, habiendo pasado de £234.9 millones en 1970 a ¢2714.1
millones en 1984, cantidad que representd el 55.7% de la deuda
total del {11timo afio mencionado. Dichos recursos fueron determinan-
tes para el desarrollo de la infraestructura econdmica del pais
hasta 1980 e indispensable para su manténimiento o reconstruccidn
en los siguientes cuatro afios. Lo més preocupante de esta deuda

es que solamente el 26.1% (£708.4 millones) de su monto fue destina-
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do a actividades reproductivas, por parte de 1las instituciones
oficiales autdénomas, lo que les permitird pagarla con los ingre-
sos que recibirdn por los servicios que prestan; en cambio, el

resto s tendrid que pagar por medio de la recaudacibén de impuestos.

5. La deuda externa bancaria tuvo un crecimiento muy acelerado
durante el periodo analizado: de un saldo de ¢126.5 millones en
1970 1legbd a ¢1,812.7 millones en 1984, representando en el fdltimo
afio el 37.2% de la deuda externa total. ,

Dado que en la investigacidén se comprobd que la mayor parte de
la deuda externa bancaria se utilizb para ajustar los desequilibrios
de la balanza de pagos, ello permife aceptar la subhipdtesis de

que "El endeudamiento externo financia los desequilibrios de la

‘balanza de pagos".

6. La deuda privada externa es la menos importante de los compo-
nentes de la deuda externa; es mds, entre 1978 y 1984 se redujo
dristicamente, al grado que en el (ltimo de esos afios registré un
saldo de €347.1 millones, equivalente al 7.17 de la deuda externa
total. Estd tendencia se dio como producto de la paralizacidén de
la.inversién que requeria de capital externo, debido a la desconfian-

za de los inversores nacionales y extranjeros.

7. Las condiciones de la deuda externa en cuanto a plazos fueron
razonables en el periodd analizado. La mayor parte de la deuda
externa (20%) tenia que pagarse'5 afios después de 1981, - lo que

. 2 .
permitia desarrollar planes encaminados a crecer economicamente
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y, consecuentemente, solventar sin problemas dichos compromisos.

Con respecto a la tasa de interés, que si bien es cierto crecib
en términos reales en los filtimos diez afios, es menos gravosa que
las de otros paises més endeudados de la regibén, debido a que las
fuentes utilizadas por El Salvador son mayoritariamente de organis-—
mos financieros internacionales, que ofrecen créditos en condicio-
nes mas favorables.

8. Al comparar el nivel de endeudamiento externo alcanzado en
1984 por E1 Salvador con el de otros paises de similares
caracteristicas econbmicas; ademis, tomando en cuenta la rela-
cién de la deuda externa con lés principales variables econbmicas
del pais (indicadores), se puede afirmar que El Salvador esti en
capacidad de duplicar su endeudamiento externo; sin embargo, cabe
hacer la aclaracidn que si no se superan las condiciones de crisis
que prevalecen en el pals, un mayor endeudamiento ocasionaria pro-
blemas financieros agudos con respecto a su servicio, parecido
al que adolecen varios palses latinoamericanos.

9. Las empresas plblicas mostraron una deficiente capacidad
de ejecucidén de los programas de inversibén financiera con préstamos
externos, que se reflejé en una tardia finalizacibén de los proyec-
tos, que origind la elevacién de los costos. La administracidn
de proyectos fue afectada por complejas tramitaciones, deficiencia
en la contratacidén de personal idbéneo, adjudicacién viciada de

los contratos e inadecuado manejo del financiamiento.
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«

10. El1 crecimiento econbmico alcanzado hasta 1978 reflejado

en el PTB percépita real (£855.62), era concordante con la evolucidn
de la deuda' externa. En cambio, si bien en los siguientes seis
afios la deuda casi se duplicbd, el crecimiento del PTB percépita
real fue negativo y retrocedié a valores inferiores al de 1964
(£622.50), ya que el PTB percéipita de 1984 fue de £621.60.
Esto prueba que el financiamiento externo no ha generado crecimiento
econbmico en el periodo 1979-1984, por lo que se rechaza la subhipb-
tesis referente a que "El capital externo utilizado en el pais
ha generado crecimiento econdmico'.

11. La evolucidn del endeudamiento externo hasta 1978 era concor-
dante con el crecimiento econbémico y los beneficios sociales alcan-
zados; sin embargo, a partir de 1979 no obstante los mayores volime-
nes de préstamos, no han mejorado ni el PTB ni los beneficios socia-
les a la poblacién.

. 12, El caricter y evolucidn dehla deuda externa de El Salvador
es irreversible; su monto, lejos de disminuir, iré creciendo cada
afio debido al insuficiente desarrollo econdémico imperante y a las
reglas de dintercambio prevalecientes con los paises ricos. Por
otra parte, si se quiere que los recursos externos signifiquen
alglin crecimiento econbémico y bienestar social, lo mAs sensato
es pensar que el proceso de endeudamiento externo seguir&d por muchos
aflos mAds, con consecuencias politicas, sociales y econbémicas im-

predecibles.
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RECOMENDACIONES

En base a los resultados obtenidos en el desarrollo del trabajo
y a las conclusiones del mismo, se formulan las siguientes reco-
mendaciones:

1. Solicitar 1la colaboracidén de organismos internacionales como
el BID, BIRF y la CEPAL, para instituir un organismo nacional que
administre el endeudamiento pliblico y privado, donde estén represen-
tados los Ministerios de Relaciones Exteriores, Planificacién
y Coordinacidén del Desarrollo Econbémico y Social, Economia, Hacienda
y el Banco Central de Reserva. Este organismos proporcionaria
asesoria a los socctores pliblico y privado, con el propbsito de
ordenar el proceso de endeudamiento y velar porque los recursos

externos sean utilizados eficientemente.

2. Formular medidas de politica econbmica para propiciar la

_inversidén interna, principalmente en el sector agroindustrial,

con el propdsito de paliar el desempleo en el .campo y en aquellos
J 4 ’ ’ -
rubros como el café, algodbn y azlcar, que si se exportaran como
bienes intermedios o ‘finales generarian més divisas, -
necesarias para financiar las importaciones y para pagar el
servicio de la deuda externa. .
3. Disefar yna estrategia congruente -con la politica econdmica

LS
con el propdsito de reducir la fuga de capitales y la evasibén de

los pagos fiscales, que van en menoscabo de los recursos necesarios

para el desarrollo del pais, asi como la observancia de las medidas

de probidad que eviten el uso inadecuado de los bienes del Estado.
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4. Hacer uso méximo de las fuentes de financiamiento de largo
plazo disponibles o de cualquier otro instrumento que configure
una alternativa para mantener la estructura de plazos y evitar
el endeudamiento compensatorio, que desemboca en mayores sacrifi-
cios a corto plazo y que con frecuencia van acompaiiados de refinan-
ciamientos que crean riesgos y un freno al proceso de desarrollo.

5. Establecer medidas de politica econdmica que incentiven la
radicacién de empresas extranjeras que, sujetas al control de las
autoridades nacionales y bajo condiciones que favorezcan la utiliza-
cién intensiva de' mano de obra, utilicen materia prima nacional
y, de ser posible, tiendan a la produccidén de bienes sustitutivos
de los productos de consumo importados y se comprometan a reinvertir
en el pais un porcentaje racional de las utilidades.

6. Utilizar el crédito externo como un instrumento de estrategia
 nacional de desarrollo, revisando peribdicamente las prioridades
para la eficiente asignacibén de los: recursos hacia los proyectos
que representen soluciones a la crisis econdmica y social. Asimismo
en la formulacibén de las estrategias, debe considerarse el servi-
cio de la.deuda exterﬁa, para mantener la solvencia internacional

del pais, que es necesaria para mantener el acceso a los mercados

de capitales del exterior.



ANEXO No. 1

"DEPOSITOS A LA VISTA, A PLAZO, DE AHORROS Y TITULOS VALORES

DEL_SISTEMA BANCARIO, PERIODO 1970-1984

(En Millones de Colones al final de cada afio)

ANO DEPOSITOS BANCARIOS TITULOS VALORES TOTALES
1970 466.0 112.9 578.9
1971 521.8 110.8 632.6
1972 638.0 120.1 758.1 .
1973 767.7 121.0 888.7
1974 890.6 134.7 1,025.3
1975 1,117.7 116.7 1,234.4
1976 1,390.0 123.2 1,513.2
1977 1,608.6 220.5 1,829.1
1978 1,784.3 230.2 2,014.5
1979 1,739.7 243.0 1,982.7
1980 1,893.7 190.2 2,083.9
1981 2,150.7 205.0 2,355.7
1982 2,408.8 246.0 2,654.8
1983 2,864.8 263.5 3,128.3
1984 3,472.8 274.0 3,746.8

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador- Revista Mensual

(Abril 1974; enero 1977; noviembre-diciembre 1981; enero-

febrero-marzo 1984),.




ANEXO No. 2

INGRESOS Y EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

(Monto acumulado en millones de colones a fines de diciembre de cada afio)

INGRESOS TRIBUTARIOS

INGRESOS CORRIENTES

EGRESOS CORRIENTES

AO
1970 264.6 281.8 232.5
1971 278.9 299.7 243.7
1972 302.4 323.9 275.3
1973 376.1 402.7 213.4
1974 453.3 484.3 376.2
1975 541.3 577.9 445.2
1976 767.6 810.0 547.4
1977 1,331.5 1,881.8 656.6
1978 972.1 1,027.0 842.7
1979 1,162.3 1,215.4 861.7
1980 989.3 1,039.8 1,077.3
1981 990.3 1,107.1 1,233.5
1982 952.2 1,109.9 1,346.7
1983 1,079.8 '1,255.8 1,492.4
1984 1,350.6 1,536.9 1,797.0

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador- Revista Mensual
(Abril 1974; enero 1977; noviembre-diciembre 1981; enero-

febrero-marzo 1984).




EMPRESAS CERRADAS, SEGUN ESTRATOS DE DESEMPLEO GENERADO

(Junio 1979 - Diciembre 1984)

ESTRATOS DE DESEMPLEOQ

1-19 20-49 50-99 100-199 200y MAS TOTAL
NI Erp. | Trab. | Ewp. |Trab, | Hwp. |Trab. |Emp. |Trab, | Emp. | Trab, | Eip. | Trab.
Productos alimenticios, bebidas
y Tabaco 3 40 1 21 2 117 2 256 1 215 9 . 649
Text. Prend., de vertir e ind. del
cuero 4 39 6 168 7 564 7 1074 | 22 8940 46 10785
Ind. de la madera y produc. de la .
madera 4 4 2 50 1 60 1 125 - - 8 21
Fab.de papel,Produc.de papel, im- .
prentas y editor 4 62 3 78 1 50 4 610 1 258 13 1058
Fab. de Sust. y Produc.Quimicos 3 36 - - 1 & - - 1 600 5 722
Fab. de Prod.Miner. no Metélicos 2 24 - - - - 1 121 1 409 4 554
Fab, de Prod.Met., Maq, y Equipo - - 2 & 1 &5 4 541 | 10 3311 17 4020
TOTAL INDUSIRTA MANUFACTURERA 20 245 14 400 13 %2 19 2727 | 36 13733 | 102 18067
CONSTRUQCION 1 16 5 135 6 419 6 87 5 2165 23 3622
OOMERCIO, RESTAURANIES Y HOTELES 80 725 15 491 2 177 2 260 1100 | 101 2753
TRANSPCRIE Y OO-INICACIONES 1 12 1 35 - - 1 136 - - 3 183
ESTAELIC. TTHANCIFROS 3 46 1 45 1 73 - - - - 5 164
SERVICICS ‘ 11 103 1 23 - - - - - 12 126
MINERTA - - = - - - - - 2 1117 2 1117
TOTAL 116 1147 37 1129 2 1631 28 4010 | 43 18115 | 248 26032
REAPERTURAS 31 337 7 197 4 297 5 754 4 1661 51 3246
INDUSTRTA FANUFACTURERA 4 -5 2 - 53 2 1427 4 618 4 1661 16 2533
CQONSTRUGCTON - - - - - - - - - - - -
OMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 21 223 4 121 1 82 - - - -~ 26 426
TRANSPORTE Y QOMUNICACIONES 1 12 - - - - 1 136 | -~ - 2 148
ESTARLEC, FINANCIFRCS 1 13 - - 1 73 - - - - 2 &6
SERVICICS 4 30 1 - - - - - - 5 53

Fuente: Ministerio de Trabajo y Previsibn Social

Departanmento de Planificacibén - 1984




PRECIOS CORRIENTES Y PRECIOS CONSTANTES DE 1962

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO DE EL SALVADR (1)

(Millones de Colones — Miles de Habitantes)

ANOS B FRECIOS TOTaL %ﬂﬁﬁﬁ?ﬁ%&? POBLACION PERCAPITA 1§ﬁ§g%ﬁgg?
(1) (2) ' (3) (4=1+3) (5)
1970 2,571.4 2,393.6 2.98 3,397.6 704.50 20,07
1971 2,703.9 2,508.8 4.81 3,496.4 717.54 1.85
1972 2,881.9 2,645.9 5.46 3,598.3 735.32 2.48
1973 3,331.6 2,779.8 5.06 3,703.4 750.61 2,08
1974 3,943.6 2,958.4 6.42 3,811.9 776.10 3.40
1975 4,477.7 3,122.9 5.56 3,924.1 795.81 2,54
1976 5,705.9 3,246.9 3.97 4,039.9 803.70 0.99
1977 7,167.1 3,443.9 6.07 4,159.4 827.97 3.02
1978 7,692.2 3,664.3 6.40 4,282.6 855.62 3.34
1979 8,607.2 3,601.6 -1.71 4,409.4 816,81 4,54
1980 8,916.6 3,289.3 -8.68 4,513.4 728.70 -10.78
1981 8,646.5 3,016.8 -8.29 4,548.7 663.22 -8.99
1982 8,966.2 2,847.7 -5.61 4,586.7 620.80 -6.40
1983 10,091.7 2,870.4 0.80 4,627.2 620.30 -0.09
1984 11,409.8 2,912.9 1.48 4,670.3 623.71 - 0.54
CRECIMIENTO PROMEDIO
1970/1978 5.18. 1.82
1979/1984 -3.67 - - 5,04

(1) Incluye algunas cifras provisionales o estimadas
. * 1]

Fuente: Sarbelio Armando Girdén - El Endeudamiento Externo y su Impacto en la ELconomia
Cifras de MIPLAN.

de E1 Salvador (1982).




'ANEXO Ho. 5

EL SALVADOR: BALANZA DE PACOS GLOBAL

(Millones de Colones)

1970 | 1971 | 1972 | 1973 {1974 | 1975 |1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 |1983 |19843/
A. CQUENTA CORRIENTE 2.1 357 3l.5 =104.1 =-338.4 -229.4 0.0 77.1 =714.5 53.6 76.5 -536.9 -29.7 -60.9 -133.7
1. Exportaciones (FUB)—I-/ 5%0.5 608.0 7%.3  90L.4 1157.8 13316 1860.4 24309 2044.1 2830.8 26883 1991.9 1748.6 18%.6 1814.5
2. Tmportaciones (EOB)y -486.7 -563.4 -624.4 -849.3 -13044 -1375.0 -1701.2 -2149.6 -2377.7 -2386.8 -2262.4 -2245.9 -1999,3 -200.6 -2286.1
3. Servicios Netos -117.4 -123.5 -18,7 -190.2 -237.5 -256.8 -173.2 .-303.2 -469.3 -518.9 -491.8 -485.1 -567.4 -562.6 -431.0
4, TRansferencias Netas 35.7 43.2 30.3 34.0 45.7 70.8 73.0 9.0 1284 1285 123 202.2 518.4 678.7 768.9
B, CUENTA CAPTTAL -3.3 35.6 19.9 53.5 4.4 3498 129.7 -716.7 786.1 -323.8 -567.0 3989 4874 717.1 429
1. Capital Privadog‘/ ‘ ~16.6 7.5 =21.7 28.1 111.6  160.2 47.6 -36.2 4644 -S82.1 -1043.9 -257.7 -232.7 =729 @ 249.6
2, Capital Oficial Y 44 46 2.2 3%.5 1043 180.2 10L.4 3.4 1%4,5 167.0 2254 4463 4077 4475 0.4
3¢ Capital Bancario ' 8.9 23.5 124 -11.1  195.5 94 <193 371 167.2 913 251.5 2103 312.4 3425 8 =54.1

C. VARTACION DE LAS RESERVAS ¢
MEIAS 4/ 18.8 -0.1 514  -50.6 73.0 120.4 18.7 0.4 1.6 =202 -4%0.5 -197.8 175.2 301.0 18.8
D. NIVEL DF PESFRVAS NETAS 131.1  131.0 1824 131.8 2048 -325.2 5139 5143 585.9 _315.7 -l74.8 -3712.6 -197.4 303.6 32,4

1/ Incluye oro no monetario
2/ Caprende errores y amisiones
3/ Incluye instituciones auténomas

4/ Se han dejado los incrementos con signo positivo para facilitar la comprensibn de las variaciones

5/ Cifras provisionales
6/ Incluye renegociacién del Dredsner

FUENTE: Banco Central de Reserva de El Salvador




ANEXO No. 6

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

DATOS AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ARNO

(En Millones de Colones)

X8 ACTIVOS INTERNACIONALES | PASIVOS INTERNACICNALES | RESERVAS INTERMACIOMALES
DE QORTO PLAZD DE QORTO PLAZD NETAS
1970 267 .4 136.3 131.1
1971 264.3 133.3 131.0
1972 320.7 138.3 182.4
1973 295.7 164.1 131.8.
1974 402.7 198.0 204.8
| 1975 460.9 135.7 325.2
1976 ' 660.0 146.1 513.9
1977 697.8 183.4 514.3
1978 885.8 299.8 586.0
1979 553.6 237.9 315.7
1980 562.0 736.8 -174.8
1981 590.2 962.8 -372.6
1982 600.6 798.0 -197.4
1983 651.9 348.3 303.6
1984 709.2 . 386.9 322.3

Fuente: Banco Central de Reserva de El1 Salvador- Revista Mensual

1

(Octubre 1973, abril 1974, enero 1977, abril 1979, noviembre-
diciembre 1981, marzo 1983 y enero-febrero-marzo 1984)




ANEXO No. 7

DEUDA_EXTERNA TOTAL, POR INSTITUCIONES ACREEDORAS

(En millones de Colones)

1978 1979 1980 1981 1982
VALOR ESTRUCTURA VALCR ESTRUCTURA VALOR ESTRUCTURA VAICR ESTRUCTURA VALOR | [STRUCTURA
1. ORGANISMS ,
- INIERNACTONALES 95.6 12.0 375.6 16.0 641.1 21.7 750.1 20.4 930.4 22.7
GIRF 198.1 1200.4 339.8 397.6 470.6
ATRF 56.2 67.6 9.2 105.0 117.7
FML 41.3 67.6 205.1 247.0 392.1
2. CRGANISMOS REGIGHALES  502.6 20.4 638.4 27.2 - 905.7 0.7 1,095.7 22.7 1,397.5 32.4
BID 382.0 485.2 706.4 865.6 1,146.0
DCIE 120.6 153.2 19.3 230.1 251.5
3. CRGANTMOS
GUBERNAMENTALES 133.0 5.4 150.2 6.4 414.6 14,1 790.6 21.5 851.4 19.7
AID 9.8 102.2 219.6 506.0 518.5
REP. FEDERAL ALEMANTA 2.7 3.0 4.2 2.4 2.0
ATD (Canada) 4,2 2.4 2.6
REP. DE FRANCTA 12.0 116.1 170.8 192.4
FIVE 34.5 33.0 70.5 109.0 135.3
4, BANOOS E INSTTTUCTORES . ,
FINANCIERAS PRIVADAS  1,532.6 62.2 1,183.0 50.4 987.5 33.5 1,048.1 28.4 1,088.8
TOTAL 2,463.8 100.0 2,347.2 100.0 2,948.9 100.0 3,684.5 100.0 4,318.1

TUENTE: Banco Central de Reserva de El Salvador
Ministerio de Planificacidn
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AMERICA LATINA: PRODUCTO POR HABITANTE DE 1982,

EN RELACION CON NIVELES ALCANZADOS EN ANOS ANTERIORES

PIB PR - ANO TN QUE ALCANZO FOR PRIMERA VEZ EL NIVEL DEL PRODUCIO GLOLAL
P ATISES H%\NBI'fAQIgZTIE Y SECTORTAL POR HABITANTE D1 9 8 2 S
(Fn § de 1975) IGLM‘* OUCIO | yeprammuRa ‘ INDUSTRIA , QHSIRUCCIO | “rpnrac
VRHEZURLA 1879 1954 1964 1976 1956 1969
MEXTQD 1707 1981 1965 1980 1981 1981
URUGUAY 1330 1978 - 1951 1975 1978 1976
BRASIL 1322 1979 1980 1978 1978 1979
PANAMA 1308 1982 1965 1972 1982 1981
ARGENTINA 1307 1969 1973 1965 1969 1561
PERU ‘ 74 1974 1950 1970 1956 1574
QOSTA RICA %2 1973 1969 1974 1954 1968
CHILE 876 1971 1958 1959 1950 1980
REPUBLICA DQMINICANA &0 1932 1982 1982 1977 1982
PARAGUAY 787 1980 1980 1980 1981 1580
TICUADOR 749 1981 1971 1982 1971 1930
QULCHBIA 647 1931 1979 1976 1982 1981
CUATEMALA 607 1976 1972 1977 1977 1974
NICARAGUA 498 1963 1952 1967 1963 1954
BOLIVIA 452 1972 1975 1972 1951 1950
HONDURAS 393 1973 1965 1977 1950 1978
EL SALVADOR 314 1962 - 1950 1962 1956 1959
TATTT 171 1952 1950 1980 1978 1976

FUENTE: CEPAL, La Crisis en America Latina, Lima Per(i, Febrero de 1984,



BIBLIOGRAFIA

Salvador Osvaldo Brand
Orlando Caputo y Roberto Pizarro

Miguel S. Wionczek

Fidel Castro

Henry C. Wallich y John Adler

Paulo VI

Carlos Massad

Leonard B. Rist

Claudio Segré

Alberto Benitez Bonilla

Diccionario de Economia
Plaza & Janes, Editores Colombia,
Ltda. Vol. 8 Primera Edicidén 1984.

Dependencia y Relaciones Internacio-

" nales, EDUCA. Costa Rica. Primera

Edicibn. 1984

Endeudamiento Externo de los Paises
en Desarrollo.

Colegio de México y Centro de Estu -
dios Econdmicos y Sociales del Ter -
cer Mundo. México. 1979.

La Impagable Deuda Externa de América
Latina y del Tercer Mundo, Como Pue-
de y Debe ser Cancelada y la Urgente
Necesidad de Nuevo Orden Econbmico
Internacional. Editora Politica.

La Habana, 1985.

Proyecciones Econdmicas de las Finan-
zas Pliblicas. Un Estudio Experimen -
tal en El Salvador.

Fondo de Cultura Econdmica

México. 1949

Carta Enciclica Populorum Progressio.
El Vaticano, 26 de marzo de 1967

Dos Estudios Sobre Endeudamiento
Externo. CEPAL. New York, USA.
Julio de 1982,

La Capacidad de los Paises para aten-—
der a los pagos de deudas exteriores.
BIRF. Washington, USA. Julio de
1982,

Problemas de ia Deuda Exterior

en los Paises Subdesarrollados.
CEMLA, México 1980.

El Sector Externo de 1la Economia
Salvadorefia. San Salvador, El1 Sal-

vador. 1982.



- Sarbelio A. Girén

-~ Sebastidn Villanueva de la Rosa

- Luis Adalberto Canjura

- Banco Central de Reserva
de E1 Salvador.

~ Banco Centroamericano de
Integracidén Econdbmica

- Banco Exterior de Espaiia

- Banco Hipotecario de
El Salvador

- Banco Interamericano de
Desarrollo

- Banco Mundial

- Banco Nacional de Comercio
Exterior, S.A.

El Endeudamiento Externo y su Impac-
to en la Economia de E1 Salvador.

San Salvador, El1 Salvador, 1983.

Apuntes sobre Finanzas Péiblicas.
Universidad de El1 Salvador. Facul-
tad de Ciencias Econbmicas. Folleto
mimeografiado.

El Salvador: Evaluacibén de la capa-
cidad de endeudamiento externo
en el corto plazo. San Salvador,
El Salvador. Agosto de 1979.

MEMORIAS: 1973, 1976, 1979, 1982,
1984 y 1985.

Revistas: Octubre 1973; Agosto
1974; Octubre 19753 Enero 1977;
Abril 1979; Nov.-Dic. 1981; Sep-
Oct. 1983; Enero-Feb.-Mz0.1984
y Octubre-Nov.-Dic. 1985.

Memoria, 1980/1981. Tegucigalpa,
Honduras.

La crisis de los '70. Madrid, Espaia
Mayo de 1982

Revista Bimestral, Septiembre-Octu-
bre 1979. San Salvador, E1 Salvador.

Seminario sobre- la recoleccibn,
procesamiento y utilizacibébn de
Estadisticas de 1la Deuda Externa
en América Latina. Washington,
D.C. USA. 1973

El Endeudamiento Externo de América
Latina. Washington D.C. USA. 1973
Progreso Econbmico y Social en
America Latina. Washington, D.C.
USA. 1985

Informe Anual. Afos: 1974, 1976
y 1982.

Informe sobre el Desarrollo Mundial.

‘Washington, D.C. USA. 1979

Comerio Exterior, México

Volumen 33 No. 2, Feb. 1983
Volumen 33 No. 9, Sept. 1983

Volumen 33 No. 11, Nov. 1983
Volumen 34 No. 2, Feb. 1984.



— Universidad de E1 Salvador
Facultad de Ciencias Econbmicas

Fondo Internacional del
Desarrollo Econdmico

Fondo Monetario Internacional

~ Ministerio de Hacienda

Ministerio de Planificacibn y
Coordinacibén del Desarrollo
Econbmico y Social

Ministerio de Trabajo y
Previsidén Social

Nacional Financiera, S.A.

- Unién Panamericana

Economia Salvadorefia No. 8. Abr.-
Mayo-Junio 1955

Coyuntura y Desarrollo. . Buenos
Aires, Argentina. Marzo 1983,

El FMI. Objetivos, Estructuras
y Actividades, 1960.

Estadisticas Financieras Internacio-
nales. Volumen XXXVI No. 7 Washing-
ton D.C. USA, 1983

Finanzas y Desarrollo. Volumen
20 No. 4, Diciembre 1983. Washingto

D.C. USA. .

Informe Complementario Constitucio-
nal. 1970 hasta 1984. San Salvador,
E1 Salvador.

Indicadores Econbémicos y Sociales.
San Salvador, El1 Salvador.
Enero - Junio 1980

Julio -~ Diciembre 1981
Enero - Junio 1982

Estadisticas del Trabajo. San Sal-
vador, El1 Salvador. 1983

El Mercado de Valores. México.
Nimero 33 Agosto 1982
Némero 24 Junio 1982
Nfimero 8 Febrero 1983
Nfimero 11 Marzo 1983
Nlmero 16 Abril 1983
Nimero 21 Mayo 1983

Nimero 44 Octubre 1983
Nfimero 46 Noviembre 1983
Nfimero 1 Enero 1984
Nlmero 38 Septiembre 1984

Documentos Alianza para el Progreso.
Washington DC. USA.
1961.



