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INTRODUCCION 

La rec~sión económica de los paises industrializados, aunada a 

la actual situación socio-politica del pais, ha generado que -

en los últimos años, la economía salvadoreña hay~ afrontado -­

graves problemas tanto internos como externos, entre los que s~ 

bresalen el d§ficit fiscal y los desequilibrios en la Balanza -

de Pagos, lo cual ha incidido en crecientes necesidades de fi--

nanciamiento externo. 

Ante la problemática antes expuesta, se ha desarrollado el pr~ 

sente trabajo que tiene como objetivo principal analizar el com 

portamiento y la estructura de la Deuda Externa de El Salvador, 

durante el periodo 1970-1984 y formular indicadores adecuados pa 

ra determinar la capacidad que tiene el paIs para obtener finan-

ciamiento externo. Asimismo , persigue proporcionar una base de -

. ~ 

análisis que contribuya a la toma de decisiones en la formulación 

de politicas en los aspectos moneta rios, crediticios y cambiarios. 

El Capítulo 1 trata de 16s aspectos teóricos relacionados con el 

crecimiento y desarrollo económico del pais, conjugados con las 

variables macroeconómicas que guardan estrecha relación con las -

necesidades de financiamiento externo-

En el Capitulo 11 se estudia la evolución de la economia salvado 

refia durante el lapso comprendido de 1970 a 1984, a través del -

1 
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an§lisis de variables como el Producto Territorial Bruto, el -

Ahorro Interno y la Inversi6n, determinándose la importan-cia -

del Ahorro Externo dentro del proceso productivo del país. 

De igual manera, s~ estudia la Deperidencia que, tanto comercial 

como financiera~ente ti~ne El Salvador respecto al exterior, a , -

nalizándose el comportamiento de la Balanza de Pagos, a través 

de tod~s los componentes de la Cuenta Corriente y de la Cuenta -
, 

Capital, así corno las variaciones experi~entadas en 1as Reser-

vas Internacionales Netas. 

El Capitulo 111 trata sobre las causas del " endeudamiento exter-

no del país, desglosado por sector usuario. Asimismo, se prese~ 

ta el estudio de la estructura de la deuda, analizando las di--

versas fuentes de financiamiento, tanto regionales como intern~ 

cionales, así como los difer~ntes convenios de rndol~ bilateral 

y multi1atcral, presentándose al final un breve an~lisis de 105 

plazos y las tasas de inter€s de las ~bligaciones externas. 

En el IV Capítulo se analiza la capacidad que tiene El Salvador, 

para obtener financiamiento externo. En primer lugar, y debido 

a que el país es signatario de Convenios Internacionales, se e~ 

tudia el comportamiento de los mercados d~ expor~3ciól). ya que 

la sujeción a cuotas y la fijación de precios~ determinan un li-

mite, tanto a los volúmenes exportables como a los ingresos de -

divisas en tal concepto. En segundo término, se trat~ de cómo -

las politicas en las áreas monetaria, crediticia y c3mbiaria. --

constituyen herramientas para la optimización del US0 de los re-
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cursos externos. A continuación, se realiza un análisis de nu~ 

ve diferente~indicadores económicos, utilizados para ~etermi­

nar la capacidad· de endeudamiento externo del pais. 

El V Capitulo contie~e las conclusiones de la problemática de 

la .capacidad para obtener financiamiento externo, a través de 

la verificación de las hipótesis planteadas. 

Finalmerite, en el Capitulo VI se presentan las politicas ten-

dientes a racionalizar la obtención y el uso del financiamien-

to externo, aplicables en los aspectos monetarios, crediticios, 

cambiarios, fiscales y otros; asi como las perspectivas de la 

deuda externa de El Salvador en el mediano plazo, para los sec 

tares Público, Bancario y Privado. 

i 



CAPITULO 1 

EL FINANCIAMIENTO EXTERNO y EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

1. CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO 

La teoría del crecimiento económico es similar al de la evolu 

ción económica en lo relativo a la mutación gradual y continua 

que le es inherente, ya que la ~sencia del crecimiento económi 

co es lograr la expansión permanente de la economía dentro del 

estrecho margen limitado por la necesidad de acumulación de ca 

pital y por la ampliación del mercado . 

Es así que en las primera~ décadas del presente siglo XX surge 

la idea del crecimiento económico en los países industrializa­

dos que ya para entonces han alcanzado un elevado nivel de vi­

da y una formidable capacidad de producción. Este crecimiento 

económico constituía un factor necesario para justificar que -

el sistema capitalist~ era el más elevado escalón en la evolu­

ción de la humanidad y al mismo tiempo servía como medio efec­

tivo para prevenir la acumulación excesiva de presiones inter­

nas destinando parte de dicho crecimiento hacia la clase traba 

jadora, ya que la expansión del sistema socialista ejercía una 

influencia de gran magnitud. 

Para el caso de los paises de América Latina, éstos lograron -

obtene r considerables niveles de crecjmiento económico a través 

del incremento de las exportaciones de sus materias primas, a -

partir ' del período posterior a la segunda guerra mundial y alg~ 
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nos países más recientes a través d e l proceso de sustitución de 

Ílut-J0r,télciones. 

Dicho crecimiento económico es denifido como: "El proceso conti-

nuo de incremento de la capacidad productiva de la economía y 

por ende el incremento del ingre so nacional" 1/ - ; definiéndose 

este último como "El cálculo dei flujo de mercancías y servi­

cios producidos ,por la economía de un país en un período dado".~/ 

El ingreso antes mencionado se mide a través del comportamiento 

d 1 d B t d í 3/ . . f ' e Pro ucto Interno ru o e un pa s - , y su creclmlento, r~ 

cuentemente es considerado como un indicador del bienestar de la 

población en una economía; pero realmente,el bienestar no sólo 

depende del incremento constante del v~lumen de ingreso, sino que 

de su distribuci6n entre la población, esencialmente es lo . que 

determina la estructura econ6mica y social de un país, lo cual 

implica un proceso más amplio como lo es el desarrollo económi-

co. Es por eso que paralelamente a la evolución de la economía 
i ", 

es deseable lograr un nivel de desarrollo econ6mico, ya que és-

te se define como "Un proceso de crecimiento total por habitap-

te y de los ingresos de un país, acompañado de cambios fundamep-

tales en' la estructura de su economía" . Mediante este proceso 

de desarrollo, la renta nacional aumenta durante un largo perío-

do de tiempo. Otros cambios que acompañan al crecimiento del 

Producto con más detalle son: , 

1/ Diccionario de las Ciencias Económicas y Administrativas. 
Salvador Osvaldo Brand. Enero 1978. 

2/ OpusCit 
,}/ Se refiere al Producto Nacional Neto a costo de factores, que 

según la teoría económica equivale al Ingreso Nacional. 
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a) Cambios en 1:1 oferta de factores COl1l0 el descubri--

miento de recursos adicionales, la, acumulaci6n de capital, cre 

cimiento de la poblaci6n, introducci6n de nuevas y mejores téc 

nicas, mejoras en la calificaci6n del personal, etc., y 

b) Cambios en la demanda de productos, determinados por 

el tamafio y composici6n por edades de la poblaci6n, el nivel 

y la distribuci6n de la renta, los gustos, etc. 

En los países atrasados !/ debido a su condici6n de dependen-

Cla política y econ6mica, el valor generado por las exportaci~ 

nes de un limitado namero de productos, no es suficiente para 

cubrir el valor de sus importaciones de bienes y servicios ne-

cesarios para mantener un ritmo acelerado de crecimiento en sus 

economías. Además,dichos países no pueden incrementar sus ingr~ 

sos por exportaciones, ya que son signatarios de convenios in--

ternacionales de productos básicos, ' que los obligan a exportar 

limitadas cantidades y a pr~cios bajos, lo cual origina térmi--
I 

nos de intercambio con desventaja a los paises dependientes. Se 

~onsidera que las principales fuentes de crecimiento econ6mico 

son: 

a) El crecimiento del trabajo que tiene su origen en el -

crecimiento de la poblaci6n; 

b) La acumulaci6n de 'capi tal. cuyo orlgen está en un bajo 

nivel de consumo, que se traduce en una elevaci6n del nivel de 

4/ Países caracterizados por su situaci6n de dependencia mani­
festada en dos niveles: el político y el económico. Para mayor 
amplitud véase "Planificaci6n y Crecimiento Acelerado", Capítu 
lo 11. Charles Bettelheim "L;) Problemática del Subdesarrollo". 
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inversi6n, dando lugar a la formaci6n de bienes de capital; y, 

c) El progreso técnico, cuyo objetivo es lograr una mayor 

producci6n a partir de una dotaci6n de recursos dados. 

Con relaci6n a lo anterior, los países dependientes, tienen ca 

mo característica común un crecimiento acelerado de la pobla-­

ci6n, un bajo cre~imiento en la acu~ulaci6n de capital y su 

progreso técnico está sujeto a la tecnología que los países in 

dustrializados les exportan. Por todo ello, en los países de-­

pendientes se observa un lento crecimiento en sus economías. 

Lo anterior es causa de que el ingreso nacional crezca a un -­

ritmo lento, casi semejante al crecimiento de la poblaci6n,no 

permitiendo así generar un ahorro interno ~/, suficiente para 

financiar las inversiones necesarias para su propio crecimien­

to econ6mico, debiendo recurrir al financiamiento externo. Es 

así como la inversi6n interna bruta de un país· es cubierta con 

ahorro tanto interno como externo. 

2. IGUALDAD AHORRO -INVERSION 

En una economía abierta, parte del Producto Interno Bruto se -

destina para exportar, y parte del consumo y la inversión se -

satisfacen con bienes y servicios impor.tados. Es de aclarar q.ue 

la inversión nacional tiene dos fuentes: la interna y la externa. 

51 o acumul~ci6n de capital 
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Cuando en un periodo determinado,el valor generado por las e~ 

portnciones no es suficiente r:lI"a cllhr "ir el v:11or de l;:¡s impo!:.. 

taciones de bienes y servicios necesarios para mantener un de­

terminado nivel de crecimiento, se aduce la necesidad de trans 

ferencias Je capital foráneo; o sea que si en lo interno la -

inversión nacional es superior al ahorro nacional, la diferen­

cia· deberá financ:iarse con un défici t de la balanza en cuenta 

corriente. 

El producto nacional se complementa con las importaciones tan­

to para satisfacer el consumo como para invertir y exportar 

( P + M ~ C + 1 + X ). 

Si se considera, por otra parte, que el producto se destina al 

consumo y al ahorro ( P = C + S ); y, que el ahorro es igual a 

la inversión ( S = 1 ) podemos escribir: 

C + S + M = C + 1 + X 

Eliminando el concepto comGn ( C ) nos queda: 

S + M = 1 + X, o lo que es igual S 1 = X-M. 

Si los niveles de inversión interna ( 1 ) no pueden ser cubier 

tos totalmente con el ahorro nacional ( S ) se recurre a lo que 

llamamos ahorro externo ( X - M ). 

SegGn la Teoria del Comerci¿ Internacional de Ricardo Torres -

Gaytán, "esta igualdad nos permite deducir que la diferencia en 

tre el ahorro y la .inversi6n nacionale~ es igual al saldo de la 

balanza en cuenta corriente. A esta doble relación suele llamár 

sele el fenómeno de las dos brechas: la brecha del ahorro y la 

inversión nacional y que debe ser cubierta con la brecha del co 
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mercio internacional". 

3. BALANZA DE PAGOS 

Todos los paises participan en el comercio internacional, ma~ 

teniendo relaciones entre ellos, originadas por el intercam-­

bio de mercancías, servicios y transferencias de capital. Es­

tas operaciones son controladas en un registro estadístico lla 

mado "Balanza de Pagos", que no contabiliza tenencias sino flu 

jos econ6micos ocurridos en un lapso de tiempo. 

El Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacio-­

nal conceptualiza dicho término, como "un estado estadístico­

de un periodo dado que indica: 

a) Las transacciones de bienes, servicios y renta entre 

una economía y el resto del mundo; 

b) Los traspasos de propiedad y otras variaciones del o­

ro monetario, los derechos especiales de giro ( DEG ), y los -

activos y pasivos de esa economía frente al resto del mundo; y 

c) Las transferencias unilaterales y asientos de contra­

partida necesarios para equilibrar, desde el punto de vista -­

contable, los asientos de las transacciones y variaciones re-­

cién enumeradas que no se compensan entre sí". 

Los datos prescntuJos l'H 1'-1 Balall Z ;J dL' Pagos ClHll1ICr;JIl y cU:Jnti 

fican en el lado del activo, todos los rubro~ por medio de los 

cuales los residentes de un país adquieren poder de compra ex­

terno, a tr~és de 1<;15 mercancías y servic:ios proporcionados al 
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exterior y por la venta de titulas (importaci6n de capitales). 

Al mismo tiempo, se enumera y cuantífica en el lado del pasi­

vo, todos los usos que los residentes de dicho país le dieron 

a su poder de compra externo, por concepto de importación de 

bienes y el pago de servicios recibidos y por exportación de­

capital (importaci6n de titulas). 

La Balanza de Pagos ' se divide en dos grandes balanzas que son: 

la Balanza de Transacciones en Cuenta Corriente y la Balanza 

de Capitales. 

A. LA BALANZA DE TRANSACCIONES EN CUENTA CORRIENTE. 

Esta se desglosa así: 

a) La Balanz~ Comercial . que registra las exportaciones 

e importaciones de bienes . 

h) La Balanza de Servicios, que incluye los ingresos y 

pagos por concepto de servicios prestados al exterior o reci­

bidos de éste. 

c) Las Transferenci as Unilater a les o Donaciones. 

La Balanza en Cuenta Corriente registra el valor de todas las 

transacciones que hace un país con el exterior por concepto -

de compra o venta de mercancias, suministro de servicios,per­

cepción de ren"ta y los traspasos de recursos reales o finan ­

CIeros, sin quid pro qua. 

Esta Balanza puede presentar saldos posit·/ vos o negativos. El 



t primer caso de ellos, se da cuando los Créditos superan a los 

Débitos; y, cuando ocurre lo contrario, el saldo que presenta 

esta Balanza se vuelve negativo. 

Cuando la Balanza en Cuenta Corriente presenta saldo positivo, 

éste puede utilizarse para exporta r capital, cancelar deudas, 

, efectuar inversiones directas o para incrementar las reservas 

monetarias del país. Cuando el saldo es desfavorable significa 

que el país, para equilibrar sus cuentas con el exterior, ha -

tenido que recurrir a -préstamos externos y a inversiones extra n 

jeras, hacer desinversiones en el exterior o disminuir sus re--

servas. 

B.LA BALANZA DE CAPITALES. 

Esta es definida como "el registro del movimiento de fondos en-

tre un país y los demás, por concepto de préstamos a sus inver-

siones y por sus pagos y devoluciones, incluidos los movimien--

tos de la reserva monetaria". 6/ 

La exportación de capital se registra en la Balanza de Capita--

les como un Débito y la importación, como un Crédito, a diferen 

cia de l o s movimientos de la Balanza en Cuenta Corriente, que -

registra tales operaciones, a la inversa. 

Existen fundamentalmente~ tres categorías de capital que son: 

6/ Teoría del Comercio Internacional. Ricardo Torres Gaytan. 7a. 
Fnir. i 6n . 
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a) Las Reservas que son ·instrumentos financieros de que 

disponen las autoridades para financiar o regular desequili-­

brios de pagos. Las variacione~ en el nivel de las reservas refIe 

jan una reacción ante un déficit o superávit. 

Cuando se da un déficit en l as transJcciones autónomas de la Ba 

lanza de Pagos, éste puede financiarse con una disminuci6n de -

las reservas, ~ VIceversa. 

b) Capital de Inversión Directa es ~quel por medio del 

cual su propietario busca obtener una participaci6n efectiva en 

la direcci6n de una empresa explotada fuera" de la economia en -

que reside. 

Debe poseer entonces, un alto porcentaje del capital social de 

la empresa, pudiendo tambi~n aportar otras clases de capital, -

como créditos comerciales o conocimientos técnicos. 

e) Capital de Cartera, que comprende la inversi6n en bonos 

a largo plazo y en acciones. Incluye tambi§n, otras participacio 

nes en capital social, excepto reservas e inversión directa. 

A diferencia del inversionista directo, a l de cartera le intere­

sa la seguiidad de su capital, la posibilidad de aumentar su va­

lor y el rendimiento del mi smo. 

4. FINANCIAMIENTO EXTERNO. 

El financiamiento externo está constituido por inversiones ex-­

tranjeras . (radicación de capitales) , ventas a los .paises de la 
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periferia de derechos por el uso de patentes, marcas de fábri-

cas, etc., para 1 él. elaboración de nuevo s produc tos o bien , pa ra 

incorporar una técnica produc tiva más eficiente para la produc 

ción de un bien ya exist ente j y finolm ente por los préstamos y 

créditos de corto, mediano y largo pl a zo. Estas entradas de di-

visas ' tienen corno contrapartida un flujo de recursos financie- -

ros en sentido inverso, flujo que está constituido por: intere-

ses, depreciación y utilidades de las inversiones extranjeras, 

regalías y finalmente las amorti za ciones e intereses de présta-

mos y créditos. 

Generalm~nte,los fines para los cuales es solicitado el finan-

ciamiento externo por los pa is e s d e udore~ · son los siguientes: 

a) Par 3 obtener recurs os qu e compl ementen el ahorro nacio 

nal, con lo cual el país pueda cumplir con su s metas de desarr~ 

y crecimiento y/o mantener un determinado nivel de consumo. 

b) Para solucionar prohlema s transitorios de balanza de 

pagos . 

Las principales variables sobre la s cuales el financiamiento ~x 

terno ejerce influencia s on: la Balanza de Pagos~ la Tasa de --

Crecimiento, el Nivel de Ingreso Nacional y la Situación Presu-

pucstaria del Gobierno. 

En los países dependientes, el financiamiento externo se ha jus-

) tificado generalmente para cubrir exigencias de crecimiento y d~ 

\ sarrollo econ6~ico, o se a que l as necesidades de financiamiento 

externo de un pafs se originan , porque e l valor de las inversio-
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nes totales, para mantener e incrementar constantemente su ap~ 

rato productivo, no puede ser cubierto en su totalidad con el 

ahorro interno generado por la propia economía. 

Al mismo tiempo, porque generalmente el valor de las importa-­

ciones totales, no puede ser cubierto con el valor generado 

por las exportaciones originándose un saldo deficitario en la 

balanza comercial, en el cual se refleja la utilización que un 

país hace del financiamiento externo . 

El financiamiento que obtienen los gobiernos nacionales se des 

tina para proyectos de inversión como obras de infraestructura 

(carreteras, puentes, centrales hidroeléctricas, sistemas de -

riego y otros), para impuls a r programas sociale~ que conlleven 

a mejores condiciones de vida de la población (salud, educación, 

vivienda y otros) Y' para solucionar problemas de balanza de pa­

gos . 

El sector privado recurre al financiamiento externo para hace~ 

le frente a los desfases en sus flujos financieros y porque el 

mercado de capitales interno no es capa z de d~rle los volGmenes 

y condiciones que se pueden obtener en el exterior, el cual lo 

utiliza como capital de trahajo sin injerencia del sector pGbli 

ca y postula que el agente privado eva1fia en forma correcta 

sus posibilidades y se end e uda Gnicamente cuando está seguro de 

que la rentabilidad del proyecto es sup e rior a las tasas de in­

terés que le cobran los acreedores extranj ros, pero en ocasio - ­

nes el sector privado obtiene préstamos para consumir productos 

sun tua rio s importados, gas tos que no generan ninguna renta hi 1 idad. 
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La desventaja de este financiamiento externo, es que le permi-

te al pais que lo recibe gastar más de lo que produce, a costo 

de que en los afias que tenga financiamiento externo neto nega-

tivo,gastar menos de lo que produce, heredando a genera¿iones 

, futuras el pago de la deuda externa. 

Por otra parte, el resultado de sostener tasas positivas de --

crecimiento en los paises dependientes, le~ ha causado gran--

des dificultades, debido a 13 tendencia cróhica de desequilibrios 

de la balanza de pagos, la pérdida de dinamismo de las exporta-

ciones primarias, el deterioro de los términos de intercambio y 

las fluctuaciones en la actividad económica de los países indus 

triales. 

Al mismo tiempo, los paises dependientes han recurrido al fi--

nanciamiento externo, para posponer reformas estructurales que 
• 
podrían incrementar el ahorro 'interno, ya que las reformas pro-

fundas redistribuirían mejor el ingreso y elevarí~;n el nivel de -

vida de la población y por consiguiente,el ahorro interno. 

5. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA. 

En un país donde el ahorro interno es insuficje~te, en términos 

relativos a la demanda potencial para inversión, el capital ex-

tranjero puede ser un medio para estimular el crecimiento, ya ~ 

que un fuerte flujo de capital extranjero inicia el incremento 

de la renta que puede estimular el ahorro y a su vez incrementar 

las inversiones. 
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Los ingresos de capital extranjero hacia las economías de los 

países dependientes, en forma de inversión extranjera directa 

se con~eptualiza como la participación permanente y efectiva en 

la dirección de una empresa explotada en un país distinto al de 

la residencia del inversionistJ. 

Las empresas extranjeras suelen venlr acompafiadas de capacidad 

administrativa, de conocimiento t ecnológico, de nuevos disefios 

y variedades de productos y promoci6n de hábitos de consumo dis 

tintos, aprovechando el mercado local o son empresas monopolís­

ticas que invierten ~n estos paises en los sectores de pioduc-­

cióll prilll;lri.:I, ([wrrólco, CllICho, C' st:lño, rohrr ¡ tli;lln¡:¡ntcs) CI­

cao, café, frutas, etc.) , cuyas operaclones son de mayor dimen­

si6n que las que realiza la empresa privada nacional . 

Estas inversiones hun contribuido escasamente al desarrollo de 

algunas catacteristicas ~n estos piíses. corno son: 

a) Surgimiento de otras actividades ligadas indirectame~ 

te con las inversiones e~tranjeras, (transporte, industrias p~ 

quefias, etc.). 

b) Han provocado modif{c ac iones en la estructura de cla­

ses sociales origin ando proletarizaci6n y formaci6n de burgue­

sía nacional . 

Existen algunas desventajas con relación a la Inversión Extran­

jera, entre las que . pueden citarse: 

Los países dependientes pagan con creces esta inversión, ya -­

que las condiciones para establecerse son demasiado onerosas, 
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debido a que se les tiene que proporcionar infraestructura a-

decuada, y la recuperaci6n de la inversión se hace rápidamen-

te, por lo que las utilidades son remitidas al pa ís de origen 

en su totalidad, aón existiendo l eyes restrictivas. 

"La invcrsi6n cxtran jcr ~ 1 (]-irC'ct :¡ se r c :ili z :-¡ e n form·:-¡ prcdomi-

nante a través de empresas filiales de gigantescas corporaci~ 

nes radicadas en los países industrializados , en el cual una -

gran proporción de las decisiones se realiza n en la casa ma--

trizo Esto se diferencia del crédito porque significa conceder 

poder de dec is ión directa a un centro extranj ero!ly . generando 

una dependencia en lo político, financiero, comercial y produ~ 

tivo. 

En el aspecto financiero significa remuneraci6n variable, en 

lugar de fija , lo cual produce una fuerte fuga de divisas en -

concepto de utilidades , amortizaciones, intereses,. regaIfas, -

gastos de casa matríz, etc. Ello surte efecto sobre la balanza 

de pagos y sobre la distribuci6n de los beneficios pecuniarios 

entre el inversionista foráneo y el país anfitrión. 

La importancia que tienen l as divisas en el país anfitrión para 

la importación de sus ma terias primas y tecnología, se ve sub-

estimada por las salidas de capital bajo concepto de regalías, 

dividendos, etc., afectando el aparato productivo del país. Los 

beneficios esperados por el capital extranjero en lo que al aho 

rro nacional se refiere . no se logran, ya que en vez de reinver 

tirse estas utilidades se repatrian en gran cUHntia perjudican-

do 1;1 nc tividad eco nómi (',1 n;l cjo ni:ll . . 

71 Econolllía Intcnwclon;d ,TC(lrí:l~ y roE r ic;¡s p;l r; ¡ E') des;lrroll O. R. French­
- Davis. 
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En otros términos, la inversión extranjera directa implica, -

junto con el movimiento de capital, el traspaso de variables, 

según cual sea la naturaleza de cada uno de esos componentes, 

pueden contribuir J entorpecer el Jes;.¡rrol lo nacionClI, y8 que 

estas inversiones tienen un c~r5ctcr desn~cionaljz3nte y desea 

pitalizador por su grado de rentabilidad y su influencia tanto 

económica corno política sobre l~ ~ctividad productiva. 



CAPITULO 11 

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA 1970-1984 

1. PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO. 

En el período 1970-1978, el país mantuvo un crecimiento cons-

tante en la economía en términos reales. Esto se logró a tra­

vés de la apiicación de las políticas económicas (monetarias, 

cambiarias y crediticias) que se orientaban a mantener la ade 

cuada liquidez financiera hacia los distintos sectores de la 

economía, a fin de realizar las actividades productivas y de 

inversión necesarias para lograr dicho crecimiento. 

C1fA1WO N° 1 
_PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO DE EL SALVADOR 

(Precios Constantes 1962) 

Años Millones de e Tasa de Crecimiento 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

2.393.6 

2.504.2 

2-. 645 . 9 

2.759.0 

2.958.4 

3.122.9 

3.246.9 

3.443.9 

3.664.7 

FUENTE: Varios nGmeros, Revistas Mensuales - BCR. 

3.0 

4.6 

5.7 

4.3 

7 .2 

5.6 

4.0 

6. 1 

6 . 4 

Hasta el primer semestre de 1973, los principales factoies que 

contribuían al crecimiento de la economía , permanecían casi _ 

inalterables, factores como nivel de precios estables tanto de 

1 6 

"'. .1 
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importaci6n com~ de exportaci6n y suficiente flujo de finan­

ciamiento externo. , A partir del segundo semestre de 1973 se 

inicia un período anormal en l as actividades econ6micas de -

los distintos sectores, dehido princip:¡ lmcnte a dos factores 

externos : 

- Crisis energética mundi a l a causa de que el precio del 

petróleo se elevó considerabl emente, 10 que dio lugar a que se 

incrementara el valor de importación de dicho bien. 

- Aceleramiento de la t asa de inflación en los países indus 

trializados como un efecto de lo señalado anteriormente. 

Ambos fen6menos tuvieron fuertes repercusiones en la obtención 

normal del flujo de financiamiento externo complementario hacia 

el Sector Privado, para cubrir el valor de la importaci6n de -

bienes intermedios y de cap ital, necesarios para mantener el -­

crecimiento sostenido de la economía, que se basaba en el proc~ 

so de industrialización a través de la sustitución de importa-­

ciones de bienes de consumo en gran magnitud, y en la producci6n 

de materias primas agrícolas para exportación. 

Tal corno se mencionó anteriormente, y segUn se muestra en el -

Cuadro N° 1, la economía salvadoreña experimentó en términos 

reales un crecimiento sostenido y positivo hasta 1978, alcanzan 

do su máximo valor de 7.2% en 1974. Sin embargo, a precios 

corrientes se expandió hast a unmaximo de 27.4% logrado en -
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1976, debido a que los ingresos por exportaciones de café se 

inc!ementaron, ya que los precios internacionales mejoraron 

notablemente porque la oferta mundial del bien disminuyó,debi 

do a los factores climatológicos adversos de Brasil ocurridos 

en 1975. Tambi6n la proJucci6n Je nlgoJ6n aument6 motivada -­

por el incremento de precios en el mercado internacional. Los 

311mentos logrados en la producci6n de café y algod6n generaron 

mayores niveles de empleo y producción. (Anexo N° 5). 

Para 1978, el crecimiento económico a precios constantes ini­

ció un período decreciente, por lo cual a partir de ese a~o -

las políticas monetarias aplicadas se orientaron a la utiliza 

ción de la tasa de inter6s como instrumento efectivo y deter­

minante de los vrilümenes de ahorro interno, necesario para co~ 

plementar la inversión interna bruta,que en ese año mostró ba 

jo crecimiento (9%). Otros factores que contribuyeron a la 

disminuci6n de la tasa de crecimiento fueron la subutilización 

de la capacidad de producción instalada, la reducción de los -

precios internacionales del cafó (segGn se observa en el Cua-­

dro N°I!) y la "f uga de capitales; fenómenos, que a su vez, se 

derivaron en una menor liquidez financiera al interior de la 

economía. 
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CUADRO N° 2 

PI~ECIOS DCL CJ\FE T:N EL MERCJ\DO INTERNJ\CIONJ\L 
(Dólares por" qq) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 

160.9 148.0 153.7 125.7 130.9 107.2 

1984 

124.8 

FUENTE: Revistas Mensuales - Banco Central de R~serva - (Varios números). 

Los acontecimientos recesivos iniciados en 1978 se recrudecie-

ron a partir de 1979 y esto ocasion6 que la economía declinase 

hasta presentar crecimiento real negativo de -1.7% en 1979. En 

1980 el producto decreci6 ~celeradamentedebido a la situación 

sociqpolítica de gran incertidumbre y a expectativ~bastante mo-

destas par~ el desarrollo de las actividades productivas. Un -

factor más que contribuyó a estos resultados fue la reducción 

de la demanda efectiva derivada del cré~iente desempleo y 

del proceso inflacionario. 

Por otra parte, los cambios es tructurales decretados por el g~ 

bierno del país, tales como reforma agraria, nacionalizaci6n -

del comercio exterior y de la banca, en su primera fase, requl 

rieron una serie de ajustes en el sistema econ6mico que reper-

cutió en la producción. 

Además en este a~o de 1980, la economía enfrent6 serias defi--

cultades en el sector externo, ya que no se alcanzaron los pr~ 

• 
f 
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cios esperados en el mercado internacional del café y limita-

ciones en la obtención de financiamiento externo, en especial 

hacia el sector privado, que se derivaron en un crecimiento -

negativo de la inversión intern~ bruta (-32.0% a precios con~ 

tantes). Como consecuencia de la dinámica antes detallada, el 

país afrontó una seria escasez de divisas, que hizo difícil 

atender en forma , oportuna la importación de materias primas r~ 

queridas por los sectores productivos, para asegurar un ritmo -

satisfactorio de la actividad económica. 

Las causas tanto internas como externas que originaron el dete 

rioro de la economía salvadore~a en los años 1979 y 1980, se -

prolongaron hasta 1983, pero con menor intensidad a partir de 

1982, hasta alcanzar un crecimiento positivo en el Producto I~ 

terno Bruto, a precios constantes que ascendió a 1.5% en 1984. 

Todo lo detallado anteriormente, ocurrido en el período 1979-

1984, se puede observar en el siguiente cu~dro: 

CUADRO N° 3 

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO 
(Precios Constantes 1962) 

Años Millones de e Tasa de Crecimiento 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

3.601.6 
3.289.3 
3.016.8 
2.847.7 
2.827.9 
2.870.3 

- 1. 7 
- 8. 7 
- 8.3 
- 5.6 

O. 7 
1.5 

FUENTE: Varios números, Revistas mensuales - Banco Central 
de Reserva. 
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2. AHORRO E INVERSION 

El ahorro interno generado por la economía salvadore~a, en al-

gunos años del período 1970-1984, ha sido insuficiente para c~ 

brir los niveles de inversión necesarios para aumentar la cap~ 

cidad productiva, razón por la cual, se recurrió al ahorro ex-

terno. 

En el lapso de 1970-1980, la Inversión Interna Bruta mostró· un 

comportamiento irregular, ya que de 1970 a 1978 creció conti-~ 

nuamente según se muestra en el Cuadro N° 2, lo cual se debió 

a que las condiciones para invertir eran favorables y tanto --

el sector privado como el sector público realizaban la ejecu--

ción normal de sus proyectos; caso contrario sucedió en 1979 y 

1980 ya que la inversión interna bruta inició un período de -

crisis, ocasionado por factores recesivos que afectaron a la 

economia, influyendo adem§s el lento desarrollo de los proyec-

tos de inversión pública, como efecto de la disminución de los 

ingresos percibidos por el Gobierno Central principalmente de 

aquellos derivados de impuestos sobre el Comercio exterior. 

En términos generale~, al relacionar la Inversión Interna Bru­

ta con el ahorro interno generado por la economía durante el -

lapso 1970-1980, se puede observar que 6stc contribuyó con el 

90.4%, debiendo recurrir al ahorro externo Gnicamente para cu-

brir el 9.6% de dicha inversión, condición que puede conside--

rarse muy positiva pora la economía, porque ella misma genera-

81 BUOTECi\ CEi'n 
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ba los recursos financieros necesarios, siendo éstos en algu-

nos afios, superiores a los monto s de invcrsi6n segGn se puede 

observar en el Cuadro N° 2. 

CUADRO N° 4 

AHORRO INTeRNO y EXi'ERNO COMO!>O]{CI;N'l'AJE !JI; LA lNVI;RSlüN lNTU<NA BRUTA. 
(r-.1Dlones ae Colones) 

Años 
InversIón In- Ahi % Ax ~ 

tema Bruta o 

1970 340.6 362.7 106.5 ( 22.1) 

1971 421.7 400.6 95.0 21. 1 5.0 

1972 408.2 439.2 107.6 ( 31. O) 

1973 609.0 517.4 85.0 91.6 15.0 

1974 892.2 582.8 65.3 309.4 34. 7 

1975 990.5 761. 1 76.8 229.4 23.2 

1976 1.119.5 1.167 .0 104. 2 ( 47.5) 

1977 1.678.7 1.755. 8 104.6 ( 77.1) 

1978 1.834.3 1.119. 8 61.1 714.5 38.9 

1979 1.550.1 1 . ()O~. Ú . 103. <1 ( S3.5) 

1980 1 . 183. O 1.259.5 106 .5 ( 76.5) 

TOTALES 11 .033. 8 9.975.5 90.4 1. 064. 3 9.6 
======================================================= 

FUENTE: Revistas mensuales del Banco Central de Reserva, Varios números. 

En el período 1981-1984 la inversi6n interna bruta decrece tan 

to la del sector pGblico, como la del sector privado) a causa 

de la situaci6n socio-política general.izada que propici6 un am 

biente de incertidumbre, hecho que repercutió negativamente 

tanto en la formación de capital, como en la. producci6n de bie 

nes y servicios, y adem§s en la · generación de empleo. 
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La inversión del sector público se manifestó en la aplicación 

de po1iticas de austeridad del gasto público, debido a los de­

sajustes financieros. En el sector pr~vado el factor determi­
nante en la contracción de la inversión fue la inseguridad j~ 

ridica y física y la inestabilidad soc i o-política. 

El ahorro interno representó el 71.5% de la inversión en el 

mismo periodo 1981-1984; siendo 1981 el año más crítico, ya -

que apenas contribuyó con el 49.2%~ po r lo tanto tuvo que cu­
brirse un 50.8% con recursos externos, porcentaje muy elevado 

y único en todo el período de análisis, tal como se observa 

en el siguiente cuadro : 

CUADRO N° 5 

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA (1981-1984). 
lEn millones deColonesJ 

Rubros 1981 1982 1983 1984 

Inversión Int. Bruta 1.231.1 1.131.3 1.258.8 1.394..4 
Ahorro Interno . 605.1 804.1 1.072.6 1.101.6 
Porcentaje 49.2 71. 1 85.2 79.0 
Ahorro Externo 626.0 327.2 186.2 292.8 
Porcentaje 50.8 28.9 .. 14.8 21.0 

FUENTE: Revistas Mensuales - Banco Central de Reserva - (Varios Núme­
ros). 

En 1983 se revierte la tendencia depresiva de la economia an­

tes descrita, la inversión muestra una leve recuperación del 

11.3% respecto a 1982, que es cubierta en un 85.2% con ahorro 

interno y apenas con 14.8% de ahorro externo. Con relación a 
1984, la inversión se incrementa nu e vamente en un 11.2%, simi 

lar al afio anterior, la cual fue financi ada en un 79.0% con 

ahorro interno y en 21.0% con ahorro externo. 

Para lograr el dinamismo requerido en las inversione~ se nece 

sita recurrir al ahorro externo, cuando el interno es insufi­

ciente para cubrirlas en su totalidad. El primero de los cua-

¡ 
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les se refleja en los saldos de la cuenta corriente de la ba­

lanza de pagos. 

En el lapso 1970-1980, la economía salvadoreña era fuerte y vi­

gorosa, cre~ía a un ritmo bastante constante y el desempleo -­

era mucho menor de lo que es actualmente. Según cifras de MIPLAN 
en 1980 la tasa de desempleo era del 12.2% habiéndose incremen­

tado a 30.15% en 1984, aunque a1gunos autores~/ afirman que és­

ta ascendía a 38.0% para el último año. Los ingresos que se ob­

tenían por la exportación de productos tradicionales contribuían 

en gran medida a fortalecer la balanza comercial; permitiendo ge 

nerar un ahorro interno considerable y necesario para financiar 

las inversiones internas. 

Es de hacer notar que en tal época, las políticas económicas se 

orientaban a mantener la suficiente liquidez financiera que de­

mandaban los sectores económicos del país,para las actividades 

productivas y de inversión. Estas inversiones tanto públicas co 

mo privadas, inducían a la diversificación de la producción y 

las exportaciones, a efecto de mantener un crecimiento económi­
co sostenido y equilibrado. 

A. Inversión Interna Bruta. 

En el período de análisis (1970-1984), la inversión interna pú 

blica y privada se orientó a la aplicación de proyectos tendie~ 

tes a diversificar la producción y las exportaciones, con el -

propósito de mantener un crecimiento económico sostenido y equ~ 

librado; y además, para poder reaccionar oportunamente ante -­

cualquier descenso de los precios internacionales de los produ~ 

tos básicos y el desplazamiento de éstos en el mercado interna­
cional por productos sustitutos y sucedáneos, los cuales ocasio 

nan una menor demanda de aquéllos y por consiguiente, la capta­

ción de menores ingresos en concepto de exportaciones. 

La ejecución de proyectos de inversión públicos y privados se -

s7 Revista ECA- XL Mayo-Junio, 1985, Universidad Centroamericana "José Si­
meón Cañas". 
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realizó en forma eficiente y oportuna de 1970 a 1978, debido a que se disp~ 

nía de los recursos financieros necesarios, y la importación de bienes y --

servicios 'que demandaban los proyectos se realizaba en forma oportuna. Este 

fenómeno 6 comportamiento,se puede apreciar en la tendencia creciente de la 

invers'ión interna bruta observada en dicho período según lo muestra el Ane­

xo N° l. 

La situación antes descrita se revierte a partir de 1979 y se inicia una --

etapa de contracción de la inversión~debido a los problemas socio-políticos 

iniciados en 1978, hecho que influyó en las expectativas de los productores 

y empresarios, agregándose posteriormente l a incertidumbre ocasionada por -

las reformas estructurales iniciadas en 1980 por el gobierno de El Salvador, 

en los sectores estratégicos de la economía como son : reforma 

en la tenencia de la tierra, nacionalización del comercio ex--

terior y de la banca; reformas que en su etapa inicial,requie­

ren de una serie de ajustes en el sistema económico y que re--

percuten en el comportamiento de la producción y por ende, en 

la inversión interna bruta. 

a) Inversión Privada 

En lo relativo a la inversiórl ' interna iealizada por el sector 

privado en el período 1970-197 8 , éste participó con el 69.2% en 

la formación de capital fijo, hecho que se refleja en el incre-

mento constante de los bienes de producción, mas que todo en el 

sector industrial, debido al dinamismo del proceso de industri~ 

lización experimentado. Dicha participación se elevó levemente 

a 69.6% en el período 1979-19 84, debido principalmente al poco 

dinamismo del sector privado como,consecuenci~ de los problemas 
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socio-po1iticos internos y a la recesi6n econ6mica de los pai-

ses industrializados, factores que incidieron en la obtención 

de un menor ahorro interno y en la dificultad para obtener fi 

nanciamiento externo. 

En 1983, a pesar de que las expectativas de los empresarios 

salvadoreños fueron conservadoras, la formaci6n privada de ca-

pita1 fijo revierte su tendencia depresiva, reflejando una ta-

sa de crecimiento de 5.4% a precios constantes en relación a -
I 

1982 que fue de 1.5%. Para 1984, dicha tasa fue de 5.6%. 

b) ' IriVer~i6n PGb1ica 

T:ll CU:.Into:.l la inversión púhl 'ic:l, rst:l ffillcstr:l un crecimiento 

acelerado en el período 1970-1978, participando con el 30.8% -

de la inversi6n total. Esta participaci6n se incrementó a 

42.9% en el periodo 1919-1984, por la raz6n de que la inver---

si6n pública desempeña una funci6n compensatoria cuando la ln-

versión privada se contrae, pero esta inversi6n pfib1ica no ha 

logrado compensar la fuerte contracci6n del sector privado, ya 

que continu6 disminuyendo pero en una proporci6n menor que la 

del sector privado , (Anexo N° 2). 

Por otro lado, cuando los ingresos corrientes del gobierno que 

se destinan a la inversi6n son insuficientes para cubrir el va 

lar de los programas de inversi6n física y financiera, éstos -

se complementan tanto ' con recursos financieros internos como -

externos, éstos Gltimos obtenidos con organismos internaciona-

les,por medio de -negociaciones bilaterales y/o multilaterales, 

a mediano y largo plazos. 
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Lo anteriormente descrito es la razón de que las restricciones 

en la obtención del financiamiento externo,no hayan sido la cau 

sa principal de que la inversión pGblica haya ' mostrado un com­

portamiento contractivo en 1.979-1984. Los factores de la desca 

pitalización del sector pGblico han sido mas que todo de ori-­

gen interno, tales como la destrucción de la infraestructura a 

causa de la guerra civil, lo cual también impide continuar de­

sarrollando en forma normal los proyectos ya iniciados. 

B0 Ahorro Interno. 

El ahorro interno del país está en función del comportamiento 

experimentado por los precios internacionales de los productos 

básicos destinados al mercado externo, tales como: café, algo-­

dón, azGcar, camarón y otros. 

Tal como se muestra en el Cuadro N° 6, los años en que el aho­

rro interno generado por la economía sobrepasa las necesidades 

de inversión, son períodos en que sehan obtenido altos ingre-­

sos generados por los buenos precios en el mercado internacio­

nal del café, que es el principal producto de exportación. 
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CUADRO N° 6 . 

. TNVERSTONINTERNA BRUTA EN RELACI'ON AL AHORRO INTERNO 

(Millones de Colones) 

INVERSION AHORRO AHORRO INTERNO 
AÑOS I.NTERNA BRUTA INTERNO INVERSION 

'j 970. 340..6 362.7 10.6.5 

1972 40.8.2 439.2 107.6 

1976 1,119.5 1,167.0 104.2 

1977 1,678.7 1,755.8 104.6 

1979 1,556.1 1,60.9.6 103.4 

.1980. 1,183.0. 1,259.5 106.5 

FUENTE: Revistas mensuales - Banco Central' de Reserva - (va­
rios números). 

El arorro interno adicional, después de cubrir el valor de las 

inversiones, se ha destinado a incrementar las reservas inter-

nacionales y a cancelar préstamos externos. Esto se refleja en 

el saldo positivo de la balanza de pagos. 

Por la ausencia de un programa de proyectos tendientes a diver 

sificar tanto la producción como las exportaciones, este aho--

rro interno excedente no se ha reinvertido en actividades pro­

ductivas que ayuden a disminuir las consecuencias negativas pa 

ra la economía, causadas po.r los bajos precios en el mercado -

internacional de productos básicos el.e exportacipn. De ej ecuta!. 

se este tipo de proyectos podría lograrse un ahorro interno 

sostenido y equilibrado y un crecimiento y desarrollo económi-

ca menos dependiente del sector externo. 
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En el Anexo N° 1, se puede apreciar que el ahorro interno del 

país muestra tendencia creciente en el período 1970-1978, pa-

ralelamente al comportamiento observado ~n la inversi6n inteE 

na. En este período, e1.ahorro interno represent6 el 85.7% de 

la inversi6n, por consiguiente, el grado de dependencia de la 

economia respecto al sector externo se consider6 moderado, ya 

que apenas constituía el 14.3%, significando ésto que la tasa 

de capitalizaci6n de la economía era expansiva, debido al cons 

tante crecimiento del producto interno bruto y al mismo tiem-

po, a la capacidad para generar suficiente ahorro interno. 

En el período 1979-1984 se dio una serie de perturbaciones de 

carácter socio-políticos que,contribuyeron a ~gudizar afin más 

la crisis de la economía; la actividad productiva se contrajo 

en gran magnitud, repercutiendo en una menor ' generaci6n de 

ahorro interno, siendo más notable en los años 1981 y 1982, -

constituyendo el 49.2% y 71.1% respectivamente de la inver---

si6n interna bruta. 

La tendencia declinante del ahorro interno empez6 a revertir-

se levemente en 1983, constituyendo el 85.2% de la inversi6n 

interna bruta, para volver a decrecer en 1984 cuando a1canz6 

el 79.0%. 

e) Ahorro Externo. 

El ahorro externo es la parte complementaria del ahorro inter 

no que cubre las necesidades de inversi6n en el transcurso de 

un período determinado. Estas necesidades de financiamiento -

externo se reflejan en el saldo de la cuenta corriente de la 

BIBLIOT ECA 
. 11 '\.' 1\ r: o ::~, r"\ · .. ~-
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balanza de pagos del país. 

Las necesidades de ahorro externo están determinadas por el -

grado de creciciiento y por la dependencia de la economía res-

pecto al sector externo. 

Según lo demuestra el Anexo N° 1, l as cantidades de ahorro ex-

terno requer idas han sido conservadoras (14.3%) durante el perí~ 

do 1970-1978, lo que indica que el crecimiento econ6mico se fi 

nanció en mayor proporción con el ahorro interno generado. 

Lo anterior indica que el ~aís pudo haber experimentado un ere 

cimi&nto económico mayor a base de mas financiamiento externo, 

como el caso de la mayoria de paises suramericanos, pero las -

repercusiones políticas, econ6micas y financieras que enfrenta 

el país actualmente serían má s criticas .- A continuación se de­

tallan los años en que debió recurrirse al ahorro externo, para 

financiar un porcentaje de la Inversión Interna Bruta. 

CUADRO N° 7 

INVERSION INTERNA BRUTA EN RELACION AL AHORRO EXTERNO 
(Millones de Colones) 

Años " Inv_ers,ión Interna Brut_a 

f971 
1973 
1974 
1975 
1978 
1981 
1982 
1983 
1984 

4 ¿ 1 . 7 
609.0 
892.2 
990.5 

1.834.3 
1.231.1 
1.131.3 
1.258.8 
1.394.4 

Ahorro Externo 

21 .1 
91 .6 

309.4 
229.4 
714.5 
626.0 
327.2 
186.2 
292.8 

Ahorro EX,terno¡ I lB 

5 . 0 
1 S • O 
34.7 
23,, 2 
38.9 
50.8 
28.9 
14.8 
21.0 

EUENTE: Revistas Mensuales - Banco Central de Reserva - varlOS 
números 



31 

3. ESTRUCTURA ECONOMICA DEPENDIENTE 

La dependencia política y económica del país respecto a otro, -

se remonta a la época colonial cuando se logró la independencia 

política re~pecto a Espafi~debido a que se era económi~amente -

débil. Para el tra tamiento de la presente investigación se enf~ 

cará exclusivamente la dependenci a económic a clasificándola en 

comercial y financiera. 

A) Dependencia Comercial. 

La -dependencia comercial se puede comprobar en el hecho de que 

las exportaciones se limitan a un reducido número de productos, 

los cuales se destinan a un número limitado de países. Ejemplo 

de este tipo de dependencia la constituyen la producción de ca­

fé, algodón , azúcar y otros, ya que éstas han constituido alre­

dedor del 68.0% del lngreso por exportaciones en el período 

1970-1984 y en especial el café que contribuye aproximadamente 

con el 53.2% en el mismo período . 

Las características que presentan l a s exportaciones y la natura 

leza de la producci6n interna , condic ionan l a s importaciones -­

que también provienen de un limitado número de países (Estados 

Unidos, Guatemala, Venezuela, México y Japón) . Dichas importa-­

ciones están constituidas por bienes de capital y materias pri­

mas necesarias para la producción exportable, lo cual confirma 

una interdependencia en amba s vías~ en la exportación y en la 

importación. 



32 

a) EstrUctura de las exportac-iones de bienes. 

El ingreso generado por las exportaciones de bienes~ parcial--

mente se destina para cubrir el valor de las importaciones de 

bienes. En el período 1970-1980 , el valor de las exportaciones 

ha cubierto en un 98.2% el valor de las importaciones y en a1-
J 

gunos afios aquel ha sobrepasadó- dicho valor; ~ero esta situa--

ción, relativamente favorable, decreció a partir de 1981 t ya -

que solamente se cubrió el 80.9% de las importaciones durante 

el período 1981-1984. 

Los productos destinados a la exportación lo constituyen un li 

mitado nGméro como son: café s algod6n, azúcar y camar6n, que ~ 

son los que generan más del 68% de ingr esos de divisas~ fen6me 

no que repercute en el comportami ento de la economi~ debido a 

las variaciones de precios en los mercados internacionales, si-

tuaci6n que genera dependencia en e l aspecto comercial,ya que 

es provocada por factores ex6genos a la economía,como son las 

p~esiones de oferta y demanda mundiales y medidas artificiales 

contempladas en los Convenios Internacionales de productos bá-

sicos, adicionándose a esto s f actores l as medidas proteccionis-

tas implementadas por los pa ises industrializa dos que son -los 

principales compradores de di~has ma terias primas. 

Al observar el comportamiento del valor de las exportaciones -

011 T ;j n t p p 1 r P Tío ci o , C) 7 n - , q R ~- . mll (' c; t T ~I t (' n el (' n ci il r r pe i ('> n t E' E' n 

el lapso 1970 - 1979 y tende nci a decr eciente de 1980 a 1982,recu 

perándose en 1983 y 1984. Los f a ctores qu e ha n incidido en es-

tos resultados son los siguientes: 
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De 1~70 hasta el prlmer semestre de 1973 se considera un pe-­

riodo excepcional en la economra salvadorefia . Los ingresos pe~ 

cibidos por exportación sobrepasaron las n~cesidades de impor­

taci6n, los precios del café fueron a ltos en 1970 y parte de -

1973; y, en 1971 y 1~72, cua ndo los precios ' fueron bajos~ la -

disminuci6n en los ingresos fue contrarrestada por los buenos 

precios obtenidos en las ventas de algod6n, az6car y produc~os 

manufacturados destinados al á re a centroamericana. 

La situaci6n se revirtió a partir del 2° semestre de 1973 ~ ya 

que los precios del princi~ a l producto de exportación (el café) 

empezaron a declinar. Se comenz6 a gestar un periodo anormal -

en la economfa salvadorefia, debido a factores externos como la 

crisis energética mundial (incremento muy frecuente en el pre­

cio del barril de petróleo) y al crecimiento de la tasa de in 

flaci6n en los paises industrializados. 

La si tuación antes detallada fue a,gr'avada por los problemas en 

el mercado del café y el algod6n , dos de los principales produ~ 

tos de exportación; las ventas de café se paralizaron como Una 

medida a nivel internaciona l cuyo obj e tivo era el fortalecimie~ 

to del precio, de dicho producto; también se suspendieron las -­

ventas externas de algod6n debido a que se estaban negociando -

las ventas a futuro. 

La disminución de las exportaciones originó escasez de fondos -

en el sistema financiero y una r§pida reducción en los niveles 

de reservas internacionales, razón por la cual en 1974 las au-
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toridades monetarias ~utorizaron al Banco Central para que hi­

ciera uso de endeudamiento externo, y de esta manera mantener 

los recursos financieros necesarios para las actividades pro - ­

ductivas. 

La conjugación de los factores internos y externos detallados, 

indican que el valor generado por las exportaciones es un fac­

tor básico para financiar el norma l desarrollo de l~s activi­

dades productivas de la economí a,y si éste no es suficient~ de 

be recurrirse al endeudamiento externo. 

El reacondicionamiento de la economía salvadorefia en el contex 

to de la economía mundial con problemas inflacionarios, origi­

nó una etapa de ende~damiento externo a partir de 1974 más que 

todo de corto plazo, para solventar problemas temporales de i­

liquidez financiera, ya que los ingresos generados por las ex­

portaciones fueron menores que las necesidades para importar, 

fenómeno observado en el período iniciado en ~1 2° semestre de 

1973 hasta 1975 según se demuestra en el Anexo N° 3. 

En los períodos en que se obtuvieron altos precios por el pri~ 

cipal producto primario - exportador (el café), la economía evo­

lucionó y creció más aceleradamente debido a que la producción 

aumentó; así también se generó mayor ahorro ' interno, todo lo -

cual hizo que la economía fuera relativamente menos dependien­

te del sector externo, respecto al flujo de recursos financie­

ros, pero al mismo tiempo,se incrementó la inversión" extranje­

ra directa. Este fenómeno se d~6 en la economfa salvadorefia en 
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el período de 1976-1977 en el que se obtuvo ingresos por expo~ 

taciones mayores que el valor de las importaciones, ocasionado 

por los altos precios del grano de caf§ en el mercado interna­

cional, contribuyendo al mismo hecho los mejores precios obteni 

dos por el 3l~od6n. 

Caso contrario sucedi6 en el añade 1978. ya que el valor de las 

exportaciones fue menor en e 566 . 1 millones respecto al valor -

de las importaciones , lo cual se debió a los bajos ingresos ge­

nerados por las ventas externas de caf§, que disminuyeron en un 

36 . 3% respecto .a 1977 ce 549.9 millones ) , y por otro lado el va­

lor de las im~ortaciones aumentó en 10 . 6 %, o sea ~ 245.6 millo­

nes respecto al año anterior, por la expansi6n de la actividad -

económica nacional . 

En los dos afios sucesivos 1979 y 1980 J a pesar de que la ines­

tabilidad sociopolítica se incrementó internamente p el valor de 

las exportaciones fue mayor que el de la s importaciones; los 

factores que contribuyeron a estos r es ulta dos fueron el extraor 

dinario aumento de las ventas de caf§ de cosechas de años ante­

riores y al mismo tiempo,el efecto del menor ritmo de crecimie~ 

to de las importaciones causado 'por l a contracción de la acti­

vidad económica nacional . Pero este dinamismo de las exportaci~ 

nes no produjo los efectos bene ficiosos que eran de esperarse, 

porque los recursos externos generados no ingresaron totalmente 

al sistema financiero nacional, ya que huho fuga de capital por 

la misma incerticumbre socio-política . 
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El debilitamiento de los mercados tradicionales que demandan 

los productos primario-exportadores del país y el profundo de­

terioro de los sectores productivos de la economía, principal­

mente los ' sectores agropecuario e industria manufacturera, de­

sembocaron en una reducción considerable de los niveles de pro­

ducción en el período 1981-1982, hecho que ' originó menores volú­

menes de producción destinados a la exportación, , contray~ndose 

asimismo los ingresos generados por ~stas. 

Adicionándose a lo anterior, el factor ' de haberse reducido las 

cuotas exportables de café y azúcar por los organismos que con­

trolan el comercio mundial de dichos productos a trav~s de con­

venios internacionales, 10 cual debilitó aún más la capacidad ex- ' ¡ ­

portable, en especial del caf~ y a que se disponía de volúmenes 

mayores con relaci6n a las cuotas fijadas. En e l caso específi-

co del azúcar, la variación en las exportaciones fue mínima tan­

to en volumen como en valor, sie ndo la causa principal las medi­

das proteccionistas i~plementadas por Estados Unidps para pro­

teger su producción interna, ya que dicho país es el principal 

demandante de este , producto. 

Por el mismo grado de dependencia comercial que presenta la eco­

nomía salvadoreña con respecto a los países industrializados, un 

indicio de recuperación en estas economías incide en el comporta­

miento de los resultados que se obtengan en la actividad económi­

ca. 

En 1983, se comenzó a observar en algunos países industrializa­

dos variados indicios de recuperación, algunos indicadores empe-
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zaron a cambiar la direcci6n declinante) lo cual permitió sup~ 

ner una mejora general. Lo anterior influyó para que en la e­

conomia salvadorefia se iniciara un periodo de desaceleración en 

su crecimiento negativo, observándose el mismo fenómeno en 1984. 

Esto puede comprobarse parcialmertte en el comportamiento de las 

exportaciones a partir de 1983. 

La tendencia declinante del valor de las exportaciones empezó a 

rev~rtirse, ya que se increment6en 5.1% en 1983 y en 3.5% en -

1984. Este fen6meno se debi6 fundamentalmente a los mayores in­

gresos que reportaron las ventas de azúcar al mercado preferen­

cial de Estados Unidos, cuyos precios son más altos que los pre­

valecientes en el mercado mundial de dicho producto. Las venta$ 

de café también contribuyeron a los buenos ingresos externos, -

ya que se realiz6 una eficiente comercializaci6~vendiendo a -­

países no tradicionales y no suscritos al Convenio Internacio-­

nal del Café, con lo cual se evit6 la acumulaci6n de inventa--­

rios. 

Con relación a las ventas de algodón. éstas se incrementaron -

tanto en volumen como en valor en 1983 respecto a -1982; és to se 

debió a que los precios mundiales se elevaron a mediados de la 

temporada 1982-1983,como consecuencia de una menor producción -

'mundial y un incremento significativo del consumo por los prin­

cipales centros textileros del mercado internacional como refle 

jo del mejoramiento de -la economía mundial capitalista. 

Dicha situación se deterior~ para 1984, ya que tanto en volumen 

como en valor sufrieron drásticas reducciones a causa de dismi-
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nuci6n en la producción inte ~na, 

" b) EstrUctUra de "las Importaciones de Bienes 

El volumen y valor de las importaciones realizadas en un perí~ 

do son determinados por las características que presentan las 

exportaciones y por la naturaleza de l a producción interna. Un 

rasgo común en el valor que generan las importaciones de bienes 

es que casi siempre son valora das por encima 'de su valor real -

tanto por el comprador como por el vendedor . 

El prop6sito de la sobrevaloraci6n consiste en que el comprador 

busca obtener una asignación de divisas mayor que las necesa-

rias y destinar dicho excedente de divisas a otras actividades, 

ya sea productivas o improductivas dentro o fuera de la econo--

lllL.l.. El vellJeJor busca ob teller Ulla tasa Je bene1.i.cio mucho mayor 

que la tasa promedio de ganancl3. 

En el país, el valor de las importaciones de bienes presenta -

un crecimiento constante en 1970-1979 , lo cual se debe a que a 

partir de 1970,se evidencia mas el desarro llo del proceso in--

dustrial que se caracteriza por una alta dependencia de insumas 

extranjeros, fen6meno que hace que la economía sea aún más vul-
", 

nerable respecto del sector externo, ya que ante una reducción 

en el ingreso de divisas , no pueden reducirse en igual magnitud 

las importaciones,debido a que éstas est§n constituidas princi-

palmente por insumos y bienes de capital indispensables para la 

producci6n interna y la formaci6n de capital, y al mismo tiempo, 

parte de dichas importaciones de bi cn0s d~ cpnsumo son esencia-

les . (Anexo No. 6) 
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Esta vulnerabilidad de la economía respecto al comportamiento 

del valor de las importaciones se evidenció aún más a partir 
': 

del segundo semestre de 1973, ya que se inició un período de 

proceso inflacionario a nivel de la economía mundial, ocasio-

narido alza de precios de productos importados procedentes de 

los países industrializados. También el incremento de precios 

de los combustibles determinó que el valor de las importaciü-

nes realizadas se incrementara aceleradamente a partir de 

1973. 

Otra característica en el valor de las importaciones es la --

participación porcentual de los bienes clasificados en bienes 

de consumo, bienes intermedios y bienes de capital, cuyo com-

port~miento en tres períodos fue de la siguiente manera: . 

CUADRO N° 8 

·PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES 

(Porcentaj es) 

BIENES 1970-74 1975-79 1980-84 

Bienes de Cons'umo 26.7 24.1 30.2 

Bienes Intermedios 55.3 51. 7 58.3 

Bienes de Capital 18.0 24.2 11. 5 

TOTAL 100. O 100. O 100.0 
================================ 

FUENTE: Banco Central de Reserv a . 

Según se observa en el cuadro que precede, los bienes de consu 

mo han participado con una cuarta parte del valor de las im--

portaciones en los do s . primeros per iodo s ~ he cho que indi ca 
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que la economía fue capaz d e producir los bienes de consumo 

más que todo no duraderos, que demanda la población, en especial 

de granos básicos y otros alimentos, siendo necesario realizar 

menores importaciones de estos productos. 

Más del 50% de participación en los mismos períodos le ha co­

rrespondido a los bienes intermedios, ya que en ellos están in­

cluidos los productos como materias primas, petróleo, fertili­

zantes, materiales de construcción, puesto que la actividad eco­

nómica depende en gran magnitud de insumos importados. 

La menor particip~~ión en el valor total de importaciones le 

corresponde a los bienes de capital, que están constituidos por 

la importación de máquinas, . herramientas y equipos, ya sea pa­

ra .incrementar y/o renovar los activos fijos de los sectores 

agrícola, industrial y transportes. Al mismo tiempo, la necesi­

dad de tales bienes fue determinada por los artos niveles de pro­

ducción y de inversión, experimentados e~ los dos primeros perío­

dos. El valor de los bienes de capital constituyó el 18.0% y el 

24.2%, en 1970-1974 y 1975-1979, respectivamente. 

El incremento de estos mismos biene s en el último período de a­

nálisis (1975-1979), se debió a la gran liquidez financiera en 

la economía por los altos ingresos generados por las exportacio­

n~s, lo cual permitió que la inversión se expandiera en forma a­

celerada más notablemente en 1977 y 1978. 

El proceso expansivo de la economía Se detuvo y empezó a decli­

nar a partir de 1980. En el p e ríodo l qR ~ ' ~ ~ d 3, se contrajo la 
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actividad productiva y la tasa de inversión, se debilitó el --

consumo y se restringi6 el financiamiento ex terno; estos [acto 
> 

res a su vez redujeron la capacidad para importar: Dichas va--

riables iniciaron una leve recuperaci6n a partir de 1984. 

Las causas que originaron esta etapa critica el} la economIa se 

pueden describir de la sigui ~nte manera: a) a nivel internacio 

nal, las dificultades en el ap~ovisionamiento oportuno de mat~ 

rias primas, el limitado financiamiento externo difícil de ob-

tener por la escasez de recursos financieros y por las eleva-

das tasas de interés en Estados Unidos. b) A nivel interno, -

la inestabilidad sociopolítica que desembocó en una guerra ci-

vil cuyos resultados siguen siendo la destrucci6n de la infra-

estructura económica, cierre de plantas i.ndustria1es, destruc-
' .. 

:ción de plantaciones agrícolas, etc. 

Los hechos antes detallados indujeron a las autoridades moneta 

rias a aplicar medidas restrictivas a la importación de bienes 

no esenciales, con el propósito de lo grar una asignación más -

racional de la disponibilidad de divisas y evitar, en la medida 

de lo posible, una mayor fug~ de éstas. Esto explica el compor-

tamiento obse-vvado en el período 1980-1984 de la estructura po!. 

centual en el valor de los bienes importados,incrementándose -

los bienes de consumo a 30.2%,ya que la economía no produjo la 

mayor cantidad de bienes que demandó la pobla~ión; los bienes -

interme~ios participaron con el 58.3% ylos bienes de capital -

disminuyen a 11.5%. 



42 

B) Dependencia Financiera. 

La dependencia financiera de la economía se manifiesta en la 

penetración de capital foráneo procedente de los países indu~ 

trializados,ya sea en forma de inversión extranjera directa, 

en préstamos directos de corto, mediano y largo plazo y por la 

venta de derechos por el uso de marcas. 

Dichos ingresos de capital tienen como contrapartida un flujo 

de recursos financieros en sentido inverso, mucho mayor que los 

recibidos, constituidos por intereses, depreciación y utilida­

des de las inversiones extranjeras, pago de derechos de paten­

tes y finalmente amortizaciones e intereses de la deuda exter 

na; esto Gltimo varia segGn los plazos de los créditos y algu­

nos rubros constituyen salidas netas de capital como los inte 

reses y lairegalias. 

Es de aclarar, que la magnitud del grado de dependencia finan-­

ciera es determinante del grado de dependencia c'omercial, ya que 

ésta es una consecuencia de aquélla; y lo más grave del caso 

es que, con el desarrollo y expansión del capital financiero la 

dependencia financiera adquiere cada vez mayor imp9rtancia. 

En El Salvador, a partir de 1974, las autoridades monetarias -

autorizaron al Banco Central de Reserva para hacer uso del en­

deudamiento externo, a fin de mantener el flujo nvrmal de re-­

cursos financieros hacia los sectores económicos~ Lo anterior 

se dió en vista de que existía escasez de fondos en el sistema 

financiero, porque las exportaciones disminuyeron en volumen y 

valor; y las importaciones incrementaron en valor más que en -
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volumen, ya que los precios de los insumos importados procede~ 

tes de los países industrializados subieron aceleradamente, o­

riginado por la crisis energética y ,el pr oceso inflacionario -

mundial. 

En el Anexo N° 7 , puede observarse que en el período \970-1979 

se recurrió al financiamiento externo, el cual se destinó para 

financiar proyectos de infraestructura por parte del gobierno, 

siendo éstos en su totalidad para mediano y largo plazo, 

porcionado por organismos bilaterales y multilaterales. 

pro-

El sector bancario obtuvo créditos externos que destinó al fi-

nanciamiento complementario de las actividades productivas, 

cuando el sistema financiero no disponía de los suficientes re ­

cursos. 

Elcrédit6 externo del sector privado de corto y mediano plazo 

se destinó para capital de trabajo, siendo la participación de 

este sector muy significativa,ya que representaba aproximadame~ 

te el 42.5% en la obtención de dichos créditos en el periodo 

1970-1979. 

La estructura participativa de los sectores en la obtención del 

crédito externo cambia en el período 1980-1984. En promedio, el 

sector privado participa con el 12. 3% debido a las restriccio-­

nes impuestas por la banca privada internacional " a causa de la 

escasez monetaria y además por 1 8 inestabilidad socio política 

interna. 

La mayor participación de 49.1% le corresponde al sector públi­

co, en parte porque algunas actividades estratégicas de la eco-



44 

nomía que anteriormente realizaba el sector privado fueron na7 

cionalizadas. Por otra parte, la mayor parte d e l crédito pú- ' 

blico proviene de organismos internacionales como AID, BID, Banco 

Mundial y otros. El 38.6 % del crédito e x terno le corresponde al 

sector bancario, participación de gran magnitud, ya que este sec-

tor obtiene los recursos financieros para destinarlos a las dis-

tintas actividades productivas, y además para incrementar las 

reservas internacionales , necesarias para la importación de bie-

nes y servicios. 

C - TERMINOS DE INTERCAMBIO 

Los términos de intercambio del país, obtenidos en el transcurso 

de 1970-1984, han mostrado un comportamiento irregular, siendo 

con tendencia creciente de 1970 a 1977 (excepto en 1974 y 1975) Y 

con tendencia decreciente de 1978 a 1984. Los principales facto-

res que han influido en dicho comportamiento han sid? tanto in-

ternos como externos, así como estructurales y coyunturales. 

En el primer período 1970-1977, los términos de intercambio fue '-

ron relativamente favorables pára la economía salvadoreña, a ex-

cepción de 1974 Y 1975, cuando fueron de 92 % y 86%, respectiva-

mente, años en los cuales el crecimiento del índice de importa-

ción fue superior al de exportación, como un efecto del incre-

mento de precios internacionales de algunos productos importados 
¡ 

como el petróleo, pro'ductos químicos y materiales crudos no co- " 

mestibles, a pesar de que en estos años el volumen físico obtenido 
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de dichos productos disminuyó. Este hecho indi~a que los térmi­

nos , de intercambio fueron desfavorables, ya que el incre~ento ob­

tenido en el valor de exporta cione s fu e muy insignificante fren­

te a la elevación en el valor de las importaciones, especialmen­

te las de petróleo. 

Por otra parte, en 1977, el índice de intercambio alcanzó su má­

ximo valor de 169%, siendo además el mayor índice logrado en to­

do el período de análisis (1970-1984). Este resultado dnico se 

debió a los siguientes acontecimientos: el índice del valor de 

las. exportaciones de café se elevó en un 100 %, mientras que el 

índice del volumen disminuyó en un 12.4%, lo cual demue~tra que 

en ese período, el precio obtenido por cada quintal de café fue 

muy elevado, circunstancia que no sucede con mucha frecuencia, 

debido a que son muy cortos los períodos en los cuales se obtie­

nen altos ingresos por los productos tradicionales de exporta­

ción. 

Al analizar el período de 1978 a 1984, se observa que el índice 

de los términos de intercambio dec~eció a 42.0 % hasta el segun­

do semestre de 1984, situación coniiderada muy crítica, ya que 

el índice de precios de exportación fue de 219, menor en 58% res­

pecto al de importación que fue de 524. Esto demuestra que cada 

vez la e conomía salvadore ña debe entregar más unidades de sus 

productos agroexportables por cada unidad importada de b i enes in­

termedios y de capital que demanda. En este aspecto, ha sido de­

terminante el incremento de precios del petróleo experimentado a 
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partir de los últimos meses de 1983, influyendo además el alza 

de precios en aceites y mantecas importados. En cuanto a las ex-

portacio nes , e l índi ce ck 1 c':1111tlr6n c! C'C' r cció <: n 2~ (li y (' ] rrccio 

.del café ~asi se mantuvo, pero su Volum~n se incrementó. 

4. BA·LANZA DE PAGOS 

El desarrollo de la economía de El Salvador, al igual que el de 

muchos países depe.ndientes, está íntimamente ligado a las condi­

ciones económicas internacionales. Siendo exportador de ' unos 

cuantos productos agrícolas e importador de materias primas, bie­

nes intermedios y de capital, la posición de la Balanza qe Pagos 

está determinada por el flujo del comercio. 

A) Cuenta Corriente 

a) Exportaciones 

Con relación al íntercambio comercial de bienes del país con 

el resto del mundo, éste mostró saldos favorables en los años 

1970-1972, 1976, 1977, 1979 Y 1980. Los demás años, el saldo 

de la balanza comercial fue deficitario, registrándose el défi­

cit más alto en 1978. Las exportaciones de café y las efectua­

das hacia el Mercado Común Centroamericano, fueron las que ma­

yor participaci6n tuvieron, dentro del valor total exportado. 

La tendencia mostrada por las exportaciones de café es hacia 

el alza hasta 1979, a excepci6n del año 1978. 

Esto último tiene su explicación en el hecho de que, como la co­

secha 1976/1977 se vendió a muy buenos precios, a raíz de la 
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helada que sufriera Brasil en el año cafetero 1975/1976, esto 

motivó un aumento en la producción nacional de la cosecha 

1977/1978, pero el precio del grnno no" alcanz6 los niveles es 

perados y esto produjo un descenso de los ingresos provenientes 

de las exportaciones de caf6 en 1978. 

Durante el lapso comprendido de 1980 a 1983, los ingresos por 

tales exportaciones se redujeron constantemente, por diversas 

razones, tales como el aparecimiento de la roya del cafeto, -

que motiv6 una reducci6n en la pi6ducción; reducci6n en el 

precio de este bien en los mercados internacionales y asigna-­

ci6n de cuotas por la Organizaci6n Internacional del Café (OIC) , 

no acordes a la producci6n nacional, de cuyo convenio es signa­

tario El Salvador. Dichos ingresos vuelven a recuperarse en --

1984, alcanzando un valor de ~ 1.182.3 millqnes. 

En el período 1970-1978, las exportaciones de algod6n muestran 

un alza persi~tente, a excepci6n de los años 1973 y 1976. En -

ese lapso; las exportaciones pasaron de ~ 56.3 millones en 

1970 a ~ 246.1 millones en 1978, experimentando un" incremento 

del 300%. Sin embargo, de 1979 a 1984, éstas muestran un des-­

censo del 89.3%, al pasar de ~ 211.5 a ~ 22.6 millones. Esta -

disminuci6n se debi6 a : 

- Continuas reducciones de la supe!ficie cultivada, por la 

incertidumbre ocasionada a raíz del problema bélico que sufre 

el país; 
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- Problemas climato16gicos por las lluvias persistentes 

de 1983, que ocasionaron p6rdidas de las plantaciones, lo que 

implic6 disminuci6n en la producci6n; 

- Descenso en el precio de la fibra en el mercado interna 

cional, ocasionado por el aumento de la oferta mundial, aunado 

al descenso en la actividad de la industria textil en los paí­

ses ' importadores de algodón salvadoreño. 

Respecto a los ingresos percibidos por exportaciones de azúcar, 

~stos se incrementaron afio con afio, al inicio de la primera paE 

te del período analizado, o sea de 1970 a 1975. 'A partir de en 

tonces mostraron un pronunciado descenso hasta 1978, origina-­

dos por los bajos precios de este bien en los mercados interna 

cionales, pasando de e 54.00 el quintal en 1975 a 5610 e 9.00 

por quintal en 1978. 

En la segunda parte del período, de 1979 a 1984, las exportaci~ 

nes de azúcar pasaron de e 67.1 a e 74.5 millones, mostrando un 

incremento de 11.0%,pero tal recuperación se dio sólo en los 

dos últimos a~os citados, ya que en 1980, 1981 Y 1982, fueron -

de t 33.4, e 37.1 Y t 39.7 millones, respectivamente. El descen­

so de esos afias se explica porque se redujo sustancialmente el 

área cultivada de caña, con el agravante de los incendios pro­

vocados en las plantaciones, producto de la ola de violencia -

que vive el pais, lo que origin6 disminuci6n de los excedentes 

exportables. El alza sustancial en los ingresos que se dio en 
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1983 Y 1984, se debió al establecimiento de cuotas de importa-

ci6n, con precios muy por encima de los prevalecientes en el -

mercado mundial, como un3 protección uI productor de azOcar de 

los Estados Unidos. 

Al analizar el valor de las exportaciones destinadas al Merca-

do Común Centroamericano, se observa una tendencia creciente a 

lo largo del periodo 1970-1980, siendu asf que la tasa de cre-

cimiento experimentada fue de 15.8%. Dichas exportaciones est5n 

constituidas en su mayorfa por produCtos manufacturados. 

Con relación a las importaciones procedentes de la regi6n, tam­

bién se observa la misma tendencia creciente, siendo su tasa di 

crecimiento del orden de 13.5%. Las importaciones realizadas en 

gran magnitud est5n constituidas por productos alimenticios na-

turales y procesados. 

Lo anteriormente expuesto, demuestra el fortalecimiento de las 

. relaciones comerciales del país con los demás países de la re-

gi6n centroamericana, a pesar que en ese período fue inexisten 

te el intercambio comercial con Honduras. 

Sin p m h 11 r r. () I 1 il S i t u (l e i 11 n s f' t o rn ó d i f e re n t e e n e 1 pe río do p o s -

terior 1981-1984, ya que tanto exportaciones como importaciones . . 

decrecieron, las primeras en 6.3% y las segundas en 6.1%. 

El origen de tal comportamiento est5 en el hecho de que, por la 

problem5tica socio-política y económica que vive el país, se ex 
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periment6 el cierrc ' dc algunas empresas manufactureras, cuyos 

proJuctos son Jestinados principa1mcntc hClciCl el MERCOMUN Acle 

más de ello, las materias primas import<J;Jas sc han clll:arccido; 

hay serios problemas con la escasez de divisas; y, los proble-

mas internos de los Jemás países Jel istmo centroamericano re­

percuten en mayor o menor grado en la economía del país. 

Años 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 -

1977 

1978 

1979 
1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

CUADRO N° 9 

BALANZA COMERCIAL CON CENTRO AMERICA 

(Millones de Colones) 

Export-ac ione s Importaciones 

rl 170.7 rl 225.2 

169.1 210.8 

203.6 236.6 

224.8 234.8 

193.2 229.0 

354.4 342.1 

564.7 426. 1 

529.1 527. 1 

583.9 599.9 

666.5 542.4 

739.5 800.9 

516.2 762.1 

435.6 652. 1 

420.3 584. O 

425.0 630.0 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

Saldo 

- rl 54.5 

41. 7 

33.0 

10.0 

35.8 

12.3 

138.6 

2.0 

16.0 

124. 1 

61.4 

245.9 

216.5 

163.7 

205.0 
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b) Importaciones 

Respecto a las importac~ones, en la primera fase del período 

analizado (1970-1978), éstas muestran incrementos constantes, 

·pasando de e 535.4 millones a e 2.572.7. Esto se debió a in-

cremento s ocurridos en las importaciones de bienes de consu-

mo y ~e capital, especialmente para lbs sectores transporte 

e industrii manufacturera. Con relación a los bienes interme 

dios, ~stos tuvie~on alzas que fueron inducidas, buscando ace 

lerar el proceso de desarrol16 industrial, basado en gran me-

dida en insumos extranjeros, en donde el petróleo ocupa alr~ 

dedorde un 25%. En la segunda parte del período en cuestión 

(1979-1984), las importaciones descendieron en un 7.0%, al pa 

sar de e 2.601.9 millones en 1979 a e 2.420.0 millQnes en --

1984; con excepción de 1981 y 19 83 cuando ocurrieron ligeras 

alzas. Esto se debió a las siguientes causas: . 

i) La inestabilidad político-social que vive el país 

ha ocasionado ~erios problemas económicos como la 

disminución en la capacidad para importar, gener~ 

da por el decremento en el valor real de las ex--

portaciones; 

ii) Se han dado incrementos sustanciales en los precios . 

de las materias primas importadas; 

iii) Reducción en los niveles de inversión, lo que dio 

BLBLl OTECA 
UN ¡V~P'- .'" ~ 
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lugar a descensos en las importaciones de bienes 

de capital; 

iv) Escaso capital externo en condiciones favorables 

para financiar el proceso productivo, sobre todo 

de los sectores generadores de exportaciones; y, 

v) Restricciones adoptadas por las autoridades mone-

tarias para la importaci6n de biene s ' no esencia--

les, con el objeto de alcanzar una mejor asigna-­

ción de las escasas divisa~. 

Nuevamente, en esta segunda parte del período en estudio, el 

petróleo tuvo más del 30% de participaci6n en las importacio-

nes de bienes intermedios. 

c) Servicios 

El rubro servicios mostr6 un saldo neto negativo, a lo largo 

de todo el periodo (1970-19 ~ 4) y al compararse ést~ con los 

saldos arrojados por la Balanza Comercial, se nota que nunca 

se dio un superávi t comercial, lo suficie,n temen te alto para 

absorber el déficit de los servicios. Los componentes del r~ 

bro Servicios más determinantes del déficit son los gastos -

efectuados por nacionales en concepto de viajes internaciona 

les y las remuneraciones de las inversiones extranjeras. 

-
" 
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,d) Donaciones. 

La Cuenta Donaciones presenta saldos netos positivos en todo 

él período en estudio (1970-1984) mostrando incrementos cons-

tantes, a excepción d~ los años 1972, 1973 Y 1980. Norrnalmen-

te, los ingresos ' en concepto de donaciones estaban compuestos 

en un 80% por las remesas efectuadas por sa1vadoreftos residen 

tes en el extefior, situaci6n que se dio hasta 1979. Sin em--

bargo, en el período comprendido de 1980 a 1984, la particip~ 

ción de dichas remesas en los ingresos por transferencias fue 

ron en promedio del orden del 27% únicamente. Es de suponer -

que gran parte de estos recursos fueron captados ,por el merca 

do extrabancario de divisas. De lo anterior, puede afirmarse 

que ' en los filtimos cuatro afias, la mayor parte de las donaciQ 

nes provino de organismos internacionales, principalmente de 

AID, es decir, que las alzas experimentadas en dicho rubro ~e 

1980 a 1984 fueron generadas por tales donativos. 

B) Cuenta Capital. ~ 

La Cuenta Capital, en la primera parte del período (1970-1978) 

en estudio, mostró saldos positivos, a excepción de los afias 

1970 Y 1977~ mientras que en el lipso comprendido de 1979 a --

1984, se registraron saldos negativos únicamente en los prime-

ros dos : años. 
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a) Capital Oficial. 

A lo largo del período analizado, esta cuenta mostr6 saldos po 

sitivos e incrementos constantes de 1970 a 1975. Para tª76, o­

currió un descenso del 43.7%, al pasar dicho s aldo de e 180.2 

millones a rt. 101.4 millones, cuyos origenes fueron disminuciones 

tanto por el lado de retiros, como por el lado de las amortiza 

ciones. En 1977, el . saldo neto que mos~r6 esta cuenta fue esca 

samente rt. 1.7 millones, ya que el país aprovech6 las elevadas 

Reservas Internacionales Netas alcanzadas en 1976, realizando 

pagos de obligaciones antes de su vencimiento, haciendo por lo 

tanto, menor uso de capital externo. Para 1978, el saldo se 

elevó a rt. 154.5 millones, siendo el principal destino del endeu 

d~miento la construcción del nuevo Aer~puerto Internacional de 

El Salvador. 

' En la segunda fase del período en cuestión (1979-1984), el sal­

do de la Cuenta Capital Oficial mostró incrementos continuos, 

SJlvo en 1982 y 1984; pasando de rt. 167.0 millones en 1979 a --

rt. 227 .4 millones en 1984, lo que equivale a un alza del 36.2%. 

Los ingresos de Capital Oficial entre 1979 y 1984, provinie-­

ron de organismos internacionales, tales corno Agencia Interna­

cional para el Desarrollo (AID), Banco Internacional de Recons 

trucci6n y Fomento (BIRF), Banco Interamericano de Desarrollo 

(BID), Banco Centro ' , ' 1cano de Integración Econ6mica (BCIE) y 

otros. 
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b) Capital Bancario. 

En el lapso comprendido de 1970 a 1978, los saldos de esta cuen 

ta fueron positivos, a excepción de 1973, 1976 Y 1977. Estos 

saldos negativos se debieron a que en el primer año señalado, 

las amortizaciones casi duplicaron los retiros en concepto de 

endeudamiento bancario, siendo del caso mencionar que en los -

dos años precedentes (1971 y 1972) no se registraron amortiza­

ciones en tal concepto. Para los años 1976 y 1977, el origen -

del saldo negativo en ,la cuenta Capital Bancario fue .la fuerte 

amortización que se hizo I utilizándose' para ello I básicamen­

te las Reservas Internacionales Netas, que en 1976 alcanzaron 

niveles elevados por los altos ingresos en las exportaciones -

de café. Para 1978, este Capital se elevó a ~ 167.2 millones, 

originado por el financiamiento que obtuvo el Banco Central de 

Reserva, proveniente del extranjero, en apoyo de su débil pos! 

ción de Balanza de Pagos, la que se vio deteriorada por los ba 

jos i~gresos provenientes de las exportaciones de café. 

En la segunda parte del período analizado (1979-1984), los sa! 

dos de la cuenta del Capital Bancario, fueron siempre positi-­

vos, excepto en 1984,mostrando incrementos continuos respecto 

a 1979, pasando de ~ 91.3 millones en ese año a ~ 342.5 millo­

nes en 1983, o sea que a lo largo de ese período el incremento 

fue de 275.1t. En 1984, el saldo de dicha cuenta fue negativo, 

alcanzando un valor de ~ 54.1 millones. 
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Lo anterior se explica por el hecho de que en e"l periodo mencio 

nado el pais vivi6 una de sus mAs severas crisis, en los Ambi­

tos social, politico y econ6mico y el "saldo del Capital Banca­

rio ha estado determinado por las gestiones que el Banco Cen-­

tral ha "llevado a cabo en el e x tra njero, con el objeto de 10-­

grar financiamiento, y a que el sector bancario privado, debido 

a la crisis antes mencionada, no encontr6 eco a sus peticiones 

financieras externas. En 1980, que fue el año cuando se agudi­

z6 la crisis, los ingresos en concepto de préstamos externos 

se incrementaron en 205.5 %, al pasar esta cifra de ~ 103.9 mi 

llones en 1979 a ~ 317.4 millones en 1980, alza que se debi6 

a los ingresos obtenidos por parte del Banco Central, prove-­

nientes de organismos internaciona les, tales como el Fondo Mo­

netario Internaciona+, Fondo de Inversiones de Venezuela, en 

calidad de financiamiento directo y en calidad de dep6sitos. 

Para 1981, los ingresos netos mu e stran un descenso de ~ 41.2 

millones, respecto al año anterior, alcanzando éstos una ci­

fra de ~ 210.3 millones. Sin embargo, los retiros de dicho ca 

pital experimentaron un al z a de ~ 61.1 millones, siendo el to 

tal de retiros e 378.5, de los cuales ~ 93.9 millones (24.8%) 

provinieron del Fondo Monetario Internacional, por el uso del 

Finantiamiento Compensatorio y el Fondo Fiduciario. 

Fen6meno similar al anteriormente descrito, ocurrió en 1982, -

al elevarse el saldo neto de capital bancario a ~ 312.4 millo-
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nes. El ingreso de capital que en ese año fue de ~511.7 millo­

nes estuvo conformado, en un 46.2% por financiamiento del Fondo 

de Inversiones de Venezuela y del Fondo Monetario Internacional. 

Hecho importante ocurrido en 1983, lo constituyó el alza sustan­

cial en las amortizaciones que fueron de ~319.0 millones, cifra 

sin preceoentes en esta cuenta, pero dado el alto valor de los 

retiros de Capital Bancario de ese año, que alcanzaron la cifra 

de ~ 661.5 millones, también la más alta de todo el período ana­

lizado, siempre se registró u~a elevación en el saldo neto de 

este capital, qu~ fue del orden de ~342.5 millones. 

La situación se revierte en 1984, en lo relativo a la captación 

de recursos externos en calidad de préstamos, ya que se presen­

taron dificultades ocasionadas por l~ crisis de deuda interna­

cional que afectó el suministro adecuado de recursos prestables 

de parte de las principales economías desarrolladas. El Banco 

Central captó menores ingresos en concepto de préstamos, obte­

niendo un saldo negativo de ~ 54.1 millones. La razón de ésto 

fue que los países proveedores de petróleo endurecieron las con­

diciones contractuales de los convenios petroleros, en el senti­

do de otorgar en calidad de crédito, únicamente el 20% en vez 

del 30% sobre la factura del petróleo, ~dicionándose el ,hecho 

de que dicho Banco realizó fuertes am~rtizaciones en 1984. 

Es importante mencionar que durante el período 1979-1984, se 

hizo sentir la influencia del Fondo Monetario Internacional, 
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quien recomendó la adopci6n de "medidas orientadas a mejorar 

la situaci6n del sector externo, entre las que pueden citar-

se: 

- Dentro de la Política ~ Fiscal, se dio una modifici6n 

en el sistema tributario y una reducci6n en el gasto público, 

tendientes a minorizar el constante déficit fiscal, que se 

considera es una de las causas por las cuales se hace necesa-

rio el financiamiento externo. 

En cuanto a la Política Crediticia, se elevaron las ta-

sas de interés pasivas y activas del sistema financiero naci6-

nal, en la búsq~eda de mayores niveles de ahorro que pudiesen 

traducirse en incrementos de la inversión interna y en restric-

ciones de la oferta monetaria para frenar el proceso inflacio-

narip. 

- Respecto a la ~olítica Cambiaria, se adoptaron paulati-
• 

namente medidas cada vez más restrictivas de las importacio-

nes, habiéndose creado además el Mercado Paralelo de Divisas, 

con lo cual se disminuyó un tanto la presión en la demanda de 

éstas para fines no productivos pero necesarios. 

c) Capital Privado 

Con respecto al Capital Piivado, en la primera fase del perfo-

do analizado (1970-1978), concretamente refiriéndose a los 

años 1970~~972, éste muestra saldos negativos, ya que en 
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esa época, las amortizaciones fueron superiores a los retiros 

que en tal concepto se realizaron, debido a que estos présta­

mos se destinan a capital de trabajo a corto plazo. 

'De 1973 a 1976, los saldos fueron superavitarios, lo cual era 

muestra de que el país gozaba de prestigio financiero en el 

extranjero, lo que daba lugar a gran afluencia de capital des­

tinado al sector privado. En 1977, esta cuenta volvió a mos­

trar un saldo negativo, pero, en 1978, el saldo se elevó a 

t 464.4 millones, que es el más alto ocurrido en el Capital 

Privado, a lo largo de todo el período analizado, debiendo ' re­

cordarse que este saldo positivo estaba sustentado en altos 

ingresos en concepto de financiamiento privado, ya que este 

rtltimo afio comentado, puede considerarse como el final de una 

etapa de relativa estabilidad económica. 

Durante la segunda parte, o sea de 1979 a 1984, el saldo neto 

de Capital Privado se volvió negativo, situación que se torn6 

alarmante en 1980, cuando este saldo alcanzó la cifra negati­

va sin precedentes de t 1.043.9 millones. Luego¡ para el 

lapso comprendido de 1981 a 1983, a pesar de que los saldos 

fueron siempre negativos, se notó una recuperaci6n en el Ca­

pital Privado, pues sus montos ascendieron ,a - ~ 228.2, 

- t 217.2 Y - t 73.1 millones. La explicación de este compor­

tamiento lo constituyeron limitaciones establecidas por las fuen 

tes de financiamiento externo al sector privado, la negativa de 

instituciones externas a las peticiones de refinanciamiento for-
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muladas por dicho sector, la "disminuci6n experimentada en la 

inversión extranjera y la masiva fuga de capitales hacia el 

exterior, al margen de las regulaciones cambia~ias estableci-

das en el país. Para 1984, los ingresos netos de esta cuenta 

fueron de ~138.3 millones, cuyo origen estuvo en el incremen-

to en el crédito comercial para el sector privado. 

C. Reservas Internacionales Netas 

Durante el período de análisis 1970-1984, las Reservas Interna-

cionales Netas experimentaron un comportamiento irregular, se-

gún se analiza a continuación: 

De 1970 a 1979 se obtuvieron saldos positivos y con tendencia 

creciente, salvo en 1973 y 1979, años en que el valor de las 

importaciones fue elevado y los egresos en concepto de servi-

cio de la deuda externa superaron a los ingresos por préstamos 

provenientes del exterior. Los saldos positivos y crecientes 

obtenidos al final de cada período, representaban un indicador 

de cuántos ,meses Qe importación eran capaces de cubrir dichas 

reservas, que en promedio resultó ser de 1.5 meses de impor-

taci6n a lo largo de 1970-1979. 

Los factores importantes que influyeron para obtener saldos po-
. 

sitivos y con tendencia creciente se detallan así: 

- El comportamiento creciente en el valor de las exporta-

ciones. 

- Ingresos netos positivos en la Cuenta Capital, lo que 
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indica que los desembolsos superaron las amortizaciones. 

- El comportamiento creciente de las Transferencias Netas. 

En el período 1980-1982, el nivel de las Reservas Internaciona-

les Netas ~e vuelve negativo alcan~ando un saldo promedio de 

- ~248.3 millones, siendo 1981 el año más crítico, ya que éste 

fue de - ~372.6 millones. El origen de este comportamiento está 

determinado por los ingresos cada vez menores de las exportacio-

nes, las ~asivas fugas de capital y el cr6nico saldo negativo 

de la Cuenta Servicios. En este período, el valor de dichas re-

servas no 10gr6 cubrir el valor promedio de las importaciones, 

al contrario, represent6 la grave situación que enfrentaba el 

país, ya que debería cubrir sus importaciones a base de finan-

ciamiento externo. 

La situaci6n del período anterior mejor6 notablemente en 1983 y 

1984, ya que la~ Reservas se recuperaron, presentando saldos p~ 

sitivos de ~303.6 y ~322.4 millones, respeGtivamente, los cua-

les lograron cubrir 1.2 meses del valor promedio de importaciones. 

El hecho anteriormente descrito fue motivado por los siguientes 

factores: a) leves recuperaciones en los ingresos por exportacio-

nesp b) cantidades de gran magnitud en concepto de Donaciones, 

que fueron del orden de ~555.3 millones en 1983 y de ~630.0 mi-

llones en 1984; las cuales provinieron, principalmente, de la 

Agencia Internacional del Desarrollo; y, e) los ingresos de Ca-

pital en concepto de préstamos externos, captados en un 70.4% 

por el sector pdblico. ' 



CUADRO N° 10 
BALANZA DE PAGOS' DE EL SALVADOR 1970-1 984 

(Millones de Colones) 

ExportacIones Importaciones Balani-a- Servicios Transfe-
Año (FOB) (CIF) Comercial (Netos) rencias 

(Netas) 

1970 590.5 535.4 55.3 68.7 35.7 
1971 608. O 619.3 11. 3 52. 1 42.3 
1972 754.3 697.5 56.8 54.4 28.6 
1973 901.4 942.4 41.0 82.7 32. 1 
1974 1.157.9 - 1.408.5 - 250.6 102. 7 43.9 
1975 1.221.6 - 1. 495.6 163.4 136.8 70.8 
1976 1 .86 1 .5 - 1.849.5 12. 1 37.7 73. 1 
1977 2.433.8 - 2.326.9 107.0 - 128.9 99.0 
1978 2.004.1 - 2.572.7 568.6 - 274.3 128.4 
1979 2.830.8 - 2.601. 9 228.9 - 303.8 128.5 
1980 2.688.3 - 2.405.2 283. 1 - 329.0 122.3 
1981 1.995.0 - 2.461.6 - 466.6 - 310.5 1 50.9 .. 
1982 1.748.9 - 2. 142. 1 - 393.2 - 361. O 427. O 
1983 1.838.5 - 2.228.7 390.2 - 381. O 555.3 
1984 1.902.2 - 2.420.0 - 517.8 - 405.0 630.0 

11 Incluye : - BPA. - - - __ u - - -- - . --- - . - - ----- - - - •.• - • 

- Errores y Omisiones 
FUENTES :-Banco Central de Reserva - Sección Balanza de Pagos. 

- Universidad Centroamericana "José Simeón Cañas" 
Revista ECA N° 439-440 Mayo-Junio 1985 
A~o XL-ISSN 0014-1445. 

Saldo en 
cuenta 
corriente 

22. 1 
21.1 
31.0 
91.6 

309.4 
229.4 

47.5 
77.1 

714.5 
53.6 
76.5 

626.2 
327.2 
215.9 
292.8 
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CUenta 17 Rvas. Inter NI\TeTCfe--Rvas. 
. Capital nacionales Intemaciona-

netas (Va- - les Netas 
riación) 

3.3 18.8 131 . 1 
21.2 O. 1 131. O 
20.4 51. 4 182.4 
41. O 50.6 131.8 

382.4 73.0 204.8 
349.8 20.4 325.2 
141.3 183.8 513.9 

- 76.7 0.4 514.3 
786. 1 71. 6 585.9 

- 323 . 8 - 270.2 315.7 
- 567.0 - 490.5 ( 174.8) 

428.4 - 197.8 ( 372.6) 
502.4 175.2 ( 197.4) 
716.9 501.0 303.6 
311. 6 18.8 322.4 



CAPITULO 111 

ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE EL SALVADOR 

1. CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO. 

Lograr un crecimiento econ6mico sostenido y equilibrado de la 

economía salvadoreña ha implicado hacer uso de financiamiento 

externo durante el período 1970-1984. A manera de ejemplo, en 

1984 el ahorro interno generado en el proceso productivo asce~ 

di6 a ~ 1.101.6 millones que adicionados a los ingresos por --

exportaciones que en el año mencionado fueron de ~ 1.902.2 mi-

llones, resultaron insuficientes para cubrir las necesidades -

de inversi6n (~ 1.394.4 millones) y los egresos ,por importaci~ 

nes que fueron de ~ ' 2.420.0 millones. 

Las necesidades de financiamiento externo del país han sido --

originadas por causas tanto internas corno externas, las cuales 

pueden detallarse de la siguiente manera: 

CAUSAS EXTERNAS 

- Las importaciones de bienes de capital y otros insumas, 

incluso la tecnología, no ha sido posible financiarlos con los 

ingre sos gener;Hlo s por la~~ ('xporLlcion(' ~; , (khiclo;1 quclJS con 

diciones de los m6rcados internacionales de los productos b5s! 

cos" están limitadas por la inelasticidad en la demanda que se 

da en los países industri a lizados, a trav§s de fijaci6n de cuo 

tas deexportaci6n determinadas por los Convenios de Café y --

63 
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Azúcar, los cuales tienen por objetivo principal la regulación 

de la oferta y demanda mundiales de los productos que preten-­

den controlar su mercado. 

- También juega papel importante la aplicación de medidas sobre 

barreras arancelarias aplicadas a las exportaciones de los pr~ 

duetos tradicionales de la economía salvadoreña como son~ ca­

fé, algod6n, azúcar, camar6n y otros productos no tradiciona-­

les. 

Los hechos antes detallados se han agudizad? más desde 1979 -

hasta el presente, debido a la contracción de la tasa de creci 

miento de las economías de los paises industrializados, en es~ 

pecial en las actividades del sector industrial, que es el pri~ 

cipal demandante de materias primas agro-industriales. 

Con el desarrollo de este fen6meno a nivel mundial, se incre­

mentaron aceleradamente las necesidades de financiamiento :ex­

terno destinado a las actividades productivas y no productivas 

del país, presentando un saldo de gran magnitud a finales de -

1984 p~r un total de e 4.875.0 millones. 
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CUADRO N° 11 

DEUDA EXTERNA TOTAL DE EL SALVADOR POR SECTORES ECONOMICOS 

(Saldos a final de año - millones de colones) 

Sectores 1970 1975 1978 1983 1984 

Sector Público 233.5 606.0 847.8 2.487.5 2.715.0 

Sector Bancario 72.2 291. 1 444.0 1.780.0 1.695.0 

Sector Privado Il.d 640.8 1'.172.0 460.0 465.0 

TOTAL '305.7 1. 537.9 . 2.463.8 4.727.5 4.875.0 
=================================~========== 

FUENTES - Benítez Bonilla, Alberto. "El Sector Externo de la Econo­
mía Salvadoreña", Noviembre 1982. 

- Banco Central de Reserva, Indicadores Económicos 1980-1984. 

CAUSAS INTERNAS 

- Una de las causas internas por las cuales se ha demandado financia 

miento externo, ha sido el hecho de lograr un fortalecimiento de la posi-­

ción de la balrulza de pagos, ya que el saldo que presenta ésta en su cuen 

ta corriente durante 1980-1984 ha sido negativo en gran magnitud, según -

se puede observar en el Anexo N° 4. 

Los saldos de la deuda externa presentados al final de cada año se han in 

crementado constantemente; en 1984 dicho saldo era de ~ 4.875.0 millones, 

correspondiendo al sector público ~ 2.715.0 millones (55.7%), al sector 

bancario e 1.695.0 millones (34.8%), y al sector privado e 465.0 millones 

(9.5%). 
(' 
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La situación de la deuda externa se tornó mucho más difícil,por el hecho 

de que la mayoría de créditos recibidos a partir de 1977 fueron condiciona­

dos con ataduras tanto políticas como relacionadas con el uso de los fon­

dos. Dichos créditos son proporcionados en su mayoría por Estados Unidos 

en concepto de préstamos que deben ser destinados a actividades específi­

cas tales como: asistencia al desarrollo, reforma agraria, restauración 

del transporte, asistencia al sector privado, restauración de servicios 

públicos, ajuste a balanza de pagos y una proporci6n muy considerable pa- . 

ra gastos de defensa. 

Los recursos originados por estos préstamos deben ser utilizados para 

fines específicos y las importaciones de productos intermedios y de capi­

tal que demanden dichas actividades deben provenir de Estados Unidos, ya 

que es la condici6n indispensable para el otorgamiento de dichos fondos, 

no pudiendo el país elegir libremente donde comprar sus productos a pre-­

cios menores. 

La asistencia neta recibida de· AID durante 1984 fue de ~ 698.1 millones -

superior en ~ 76.9 millones (12.4%1, respecto a 1983. 

Estos préstamos y donaciones se han destinado para mantener a flote la 

economía salvadoreña durante los años en que ha predominado la guerra 

(1980-1985~.Sin este flujo de fondos externos los problemas ·financieros se 

rían mayores para todos los sectores económicos, pero el alivio del pre­

sente no debe olvidar los comproTIlisos adquiridos para el futuro del país 

y de las futuras generaciones que deberán cargar con una enorme y pesada 

deuda externa. 
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- También el déficit fiscal del gobierno experimentado 

en las finanzas públicas, es otra de las causas de que la d~ 

manda de recursos externos se haya incrementado aceleradamen-

te en el último período 1980-1984. Dichos recursos han sido -

destinados para cubrir gastos de inveTsi~n de algunos proyec-

tos específicos, así como para cubrir una proporción de sus 

gastos corrientes en 1984, en los cuales están incluidos los 

recursos destinados a mantener la guerra. 

, 
- Por otro lado, la inexistencia en el país de una estra 

tegia de largo plazo p~ra el buen uso del financiamiento in--

terno, del crecimiento y des arro llo de la economía, unido a 

la existencia de una mayor disponibilidad de ahorros ociosos 

en los mercados internacionales de capita), ha sido factor de 

terminante del creciente endeudamiento externo. 

- En relación al aumento en el valor de las importacio-

nesrse dio una grave alteración en los precios de los produ~ 

tos demandados en el proc~so productivo, como son los produc-

tos intermedios y de capital, materias primas, todo lo cual -

contribuyó a que el déficit de la balanza comercial se incre-

mentara aún más, generando mayor demanda de recursos exter--

nos. 

Un hecho importante de señalar relativo al acelerado in cremen 

to de la deuda externa observado en el período 1980-1984,es 

el relacionado con el servicio de dicha deuda, o sea la 
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amortización de capital más intereses. 
'" 

. CUADRO N° 12 

SERVICIO DE lA DEUDJ\ EXTERNJ\ TurJ\L y SU RELi\CION CON EL INGRESO POR 
EXPORTACI01'lES 

(Millones de Colones) 

SECTORES 1970 1975 1978 1983 1984 

Sector Público 15.9 39.4 80.0 151. 4 230.5 
Capital 9.3 38.9 39.4 60.6 112.5 
Intereses 6.6 0.5 40.6 90.8 118. O 

Sector Bancario 23.4 205.4 194. 1 504.5 1.000.6 

Capital 19. 1 184.5 162.5 373. 1 852.4 
Intereses 4.3 20.9 31. 6 131. 4 148.2 

Sector Privado 13.6 295.2 461. 4 63.6 28.8 

Capital 13.6 259.5 390.2 42.7 21.7 
Intereses 35.7 71.2 20.9 7.1 

TOTAlES 52.9 540.5 735.5 719.5 1.259.9 

Capital 42.0 482.9 592.1 476.4 986.6 

Intereses 10.9 57.1 143.4 243.1 273.3 

lNGllliSOS lJOR LXPOIUA-
CION * 638.6 1.479. 7 2.32 8.2 2 . .461.4 2.407.2 

RELACION : 
SERVICIO/EXPORTACION ~ o 8.3 36.5 31.6 29.2 52.3 

FUENTE - Ministerio de Planificación - Indicadores Económicos y Sociales. 

* 
Banco Central de Reserva - Revistas Mensuales, varios números. 

Se refiere a Exportaciones de Bienes y Servicios incluyendo no 
factoriales. 
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Segfin se puede observar en las estadísticas referentes al endeu 

damiento externo, los sectores de la economía han recurrido al 

financiamiento externo para complementar los gastos de inversi6n 

en infraestructura, para capital de operación, para gastos en -

actividades productivas en la agricultura, el comercio, la ln--

dustria, construcci6n, transporte y otros. 

El endeudamiento externo se ha realiz a do por los distintos sec-

tares, por las causas que a continuación se detallan: 

A. SECTOR ' PUBLICO. 

En especial el sector pfiblico ha recurrido al endeudamiento ex-

terno p~ra financiar programas sociales y proyectos tales como: 

construcci6n y mejora de c a rreteras, proyectos de abastecimien-

to de agua de la zona norte en su primera etapa. 

Dentro de este sector las instituciones oficiales aut6nomas ta-

les como la Comisión Ejecutiva Portuaria Autónoma (CEPA); Admi-

nistración de Acueductos y Alcantarillados (ANDA); la Comisi6n 

Ejecutiva del Río Lempa (CEL) , han obtenido préstamos externos 

ell eSjJeLlal Jel HallLu LellLru~lJllel'lLJllU Je lllLcgraLlúll J~cUllUJlliLJ 
, , 

lHCll:J, 1onJos que hall JesLlll;'IJu jJeua pruyeLLus eSjJecfflcus Je 

construcción del Aeropuerto Internacional El Salvador, Presa -

Hidroeléctrica San Loren zo, Aba s tcclnlicnto de Agua de la zona 

norte, etc. 

Otros organismos financieros que h.lln propor~ionado facilidades 

crediticias a El Salvador son el Fondo de Inversiones de Vene-

zuela (FIVE) y el Banco de M6xico. Dichas facilidades crediti-
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cias consisten en financiar las importaciones de petróleo que 

realiza el país, p e rmitiendo pagar e n el momento de la compra 

s6lo el 80% del valor total y el restante 20 % se convierte en 

financiamiento externo pagadero en cinco años, que se realiza 

por medio de depósitos fijos a favor del Banco Central de Re­

serva de El Salvador,por los Bancos ;Centrales de Venezuela y 

México. 

Los depósitos a favor del BCR s e realizan en un 50% en dólares 

y 50% en la respectiva moneda de cada país (Bolívares y Pesos 

Mexicanos) . 

Las condiciones de este financiamiento,en cuanto a plazos se 

refiere son a cinco anos, devengando un interés del 8% actual­

mente. El plazo de estos préstamos puede extenderse hasta 20 

años, toda vez que los recursos se destinen a financiar pro­

yectos relativos a actividades ' productivas y de infraestruc­

turo. 

Las instituciones que han hecho uso de estos fondos son CEL pa­

ra la construcci6n de la Presa del Cerr6n Grande y la Presa 

San Lorenzo¡ INSAFI, para la construcción del Ingenio Jiboa¡ 

Fondo Social para la Vivienda, para la construcci6n y adquisi­

ci6n de viviendas¡ Ministerio de Planificaci6n, para la cons­

trucción de la planta productora de alcohol. 

La deuda externa pública ha tenido un comportamiento creciente 

a lo largo del período 1970-1984, según se demuestra en el si­

guiente cuadro: 
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CUADRO N° 13 
DEUDA EXTERNA PUBLICA - SALDOS AL FINAL DE AÑO 

( MILLONES DE COLONES ) 

SUB-SECTORES 1970 1975 )978 1983 1984 

Gobierno Central 9'9.3 276.8 511 . 7 2.017.2 2.251.6 

Instituciones Oficia-
les Autónomas 134.2 329.2 336.1 469.5 463.4 

TOTALES 233.5 606.0 847.8 2.487.5 .2.715.0 

FUENTE: Banco Central de Reserva - Revistas Mensuales, varios 
números. 

En el cuadro que precede, se puede observar que el financiamien-

to externo del sector público se ha incrementado notablemente a 

través del período 1978-1984, siendo en 1978 de ~ 847.8 millo-­

nes y de ~ 2.715.0 millones en 19 84, superior en 220.2% respec-

to a 1978; este fenómeno en parte se debe a que el tipo de desa 

rrollo y crecimiento económico adoptado por el gobierno a par-

tir de 197~ se basa en una intervención más directa del Estado 

a través de la nacionalización de los sectores estratégicos de 

la economía como son: la reforma en la tenepcia de la tierra, -

el comercio exterior y de] sistema financiero. Estos procesos en 

su etapa inicial han originado una mayor .demanda de recursos -

externos, en especial la reforma agraria que demanda cantidades 

de financiamiento tanto para sus gastos de operación como para 

cancelar las propiedades 8 los ~ntiguos duefios. 

También es importante destacar, que debido al proceso de la -

guerra que predomina a lo largo de período 1979-1984, un por-
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centaje alrededor del 20% del gasto público se destina al ra-

mo de defensa, específicamente .en 1984 se destinó el 24~4% 

del gasto total del gobierno. Este hecho representa un alto 

costo social y e,conómico para el país, ya que las actividades 

que realiza dicho sector no son productivas, lo cual agrava 
4'; .. . (i¡ 

aún más el impacto del d§ficit flscal que debe cubrirse con re-

cursos externos, lo mismo que con recursos del sistema finan-

ciero nacional. 

El d§ficit fiscal del gobierno se ha originado por el debilita-

miento de la actividad productiva y consecuentemente esto ha 

incidido en la disminución de la capacidad de exportaci6n, fac-

tares que han sido determinantes para que la captaci6n de ingre-

sos corrientes del gobierno haya disminuido a partir de 1980. El 

comportamiento de los ingresos corrientes respecto a los gastos 

corrientes del gobierno central observados en 1980 y 1984, han 

generado saldos negativos, ya que los ingresos han sido de 

e1.028.9 millones y de e1.733.2 millones y los gastos fueron de 

e1.422.4 millones y e2.032.4 millones, lo que dio por resultado 

saldos deficitarios de -e393.6 y -e299.2 millones en 1980 y 

1984, respectivamente. 

Los hechos an·teriormente detallados han ocasionado una mayor 

demanda de recursos externos: por parte del gobierno, para cu-

brir dicho d§ficit fiscal. En 1982, dicho d§ficit fue de 

eSS7.9 millones, el ~ayor saldo ne gativo observado en todo el 

período 1980-1984 , el cual fue cubi erto en un 22.2% (e123.7 

millones) con financiami e nto e xte rno y e l resto con endeuda-

miento interno. 
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B. SECTOR PRIVADO 

Por su parte el sector privado particip6 con el 50% del saldo 

de la deuda externa hasta 1978, porcentaje que es muy signifi­

cativo. El factor que contribuyó a este fenómeno fue la dis­

ponibilidad de una gran oferta de recursos externos en los ban­

cos privados de los países industrializados. 

En el [wríodo 1970-198~, J o::¡ I1Ic ; ll cio Jl ~lclo!~ r 'CUr~~Of¡ ~)(' oriontLlron 

a dos propósitos bien definidos: por una parte, los recursos 

provenientes de los préstamos externos se destinaban para capi­

tal de trabajo del sector privado, con lo cual se contribuyó a 

lograr un crecimiento económico sostenido durante el período 

1970-1978. A bartir de 1979, la ~ituaci6n se r~viert~ y la eco­

nomía salvadorefia present6 saldos riegativos en dicho crecimien­

to. Por otra parte, dichos ingresos se destinaban a usos im­

productivos, como es la importación de productos no esenciales 

que provocan efectos negativos a la producción naci'onal. 

La fácil obtención de créditos externos para el sector privado, 

se' debi6 a las bajas tasas de interés proporcionadas por la 

banca internacional privada, ya que en términos nominales, di­

chas tasas fueron menores, respecto a las proporcionadas al 

Sector Público, por gobiernos e instituciones multilaterales. 

Lo p plazos a los cuales se obtenían los préstamos externos eran 

de un afio (corto plazo) y la renovación de los mismos se daba 

casi automáticamente, por el mismo h~cho de que se destina-

ban para capital de trabajo, su recuperaci6n era inmediata. 
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Todas las condiciones favorables que se presentaban para la oQ 

tenci6n de los préstamos, ayudaron a compensar la inestabili--

dad y el deterioro que .afectaba los té rminos de in tercambio ca 

mercial, ya que al disponer de sufici entes recursos externos, 

se podía cubrir el valor de las importaciones de bienes inter-

medios y de capital necesarios para generar una producci6n ca-

da vez mayor, a pesar del proceso inflacionario de la economía 

mundial. 

Simultáneamente al proceso de crecimiento de la producci6n, tuvo 

lugar una dinámica expansi6n de las expo~taciones tanto e~ vo-

lumen como en valor,· que permiti6 obtener los ingresos necesa­

rios para aminorar el saldo deficitario que podría presentar la 

balanza de pagos en el período 1970-1978. 

No obstante que el sector privado obtenía financiamiento exter-

no para poder impulsar el crecimiento de l a · economía, se tenía 

la desventaja de financiar el consumo de artículos importados -

que son prescindibles, contribuyendo en este segundo caso a que 

la tasa de capitalizaci6n interna fuese reducida porque los ln 

gresos se destinaban para consumo. 

Otra desventaja es que contribuy6 a desequilibrar la producción -

nacional, pues ésta debe competir con los productos importados 

a nivel regional e internacional en condiciones desfavorables, 

ya que se realizan importac iones de productos competitivos o -. .. 

sustitutos de productos nacionales. 

Por el hecho de que la deuda privada se destina en su mayor 

porcentaje a capital de trabajo hacia actividades productivas, 
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adquiere mucha importancia; pero ' no s e dispone de estadís-

ticas antes del afio 1973, segan se ohserva en el Anexo N° 6 

Dicha exclusión de datos en las estadísticas convencionales -

se debe a que la deuda privada es contratada por particulares 

sin el aval del estado y el país anfi trión no debe responder por 

esos recursos. 

C. SECTOR BANCARIO. 

Las causas por las cuales el sector bancario del país ha debi-

do recurrir al uso de financiamiento externo durante el perío-

do 1970-1984, se , pueden detallar de la siguiente manera: 

a) Balanza de Pagos: El casi crónico déficit de la cuen 

ta corriente de la balanza de pagos es un factor determinante 

de que el sector bancario recurra al financiamiento externo, -

ya que dicho desequilibrio debe ser compensado con recursos ex 

teTnos que representan el ahorro externo complementario del a-

horro interno generad6 por la economía. La obtención de présta 

mas externo~ destinados exclusivamente a desequilibrios de ba­

lanza de pagos son canalizados a través del Banco Central de -

Reserva. La tendencia crónica del desequilibrio de la balanza 

de pagos se debe a la necesidad del país por sostener una tasa 

de crecimiento económico positivo, lo cu a l se ha logrado mant~ 

ner a lo largo del periodo 1970-78,pudi éndose obtener tasas 

positivas en términos constantes de 7.2 en 1974, la mayor en -

todo e 1 período, fenómeno que se ha rever,t ielo durnnte 1979-1934. 



76 

La tasa de crecimiento económico ha declinado negativamente has­

ta -8.7% a p~~cios constantes en 1980 y, a pesar de la declina­

ci6n de la economía el endeudamiento externo se ha incrementado 

aceleradamente, lo c~al lleva a in~erir que gran parte de los 

recursos externos obtenidos se han destinado a actividades no 

productivas, como lo es el mantenimiento del proceso de guerra. 

También el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos 

Be ha incrementado aceleradamente durante el período 1981-1984, 

debido a la pérdida del dinamismo en el volumen y valor de las 

exportaciones de los reducidos productos agroexportadores de 

los cuales depende la economía salvadorefia: café, algodón, azG­

car, camarón y otros. Caso contrario ha ocurrido con el valor 

de las importaciones que en el mismo período se han incremen­

tado levemente, a pesar de la vigencia de las políticas econó­

micas tendientes a reducirlas en volumen y valor, en especial 

de productos no necesarios al proceso productivo. 

La conjunción del valor de exportaciones e importaciones duran­

te 1981-19&4, ha determinado saldos negativos ~e gran magnitud 

en la balanza comercial, este saldo aunado al cr6nico saldo ne­

gativo de la cuenta servicios han incrementado aún más el saldo 

negativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Dicho 

saldo se ha minimizado con los ingresos generados por las trans­

ferencias netas recibidas del exterior, en especial las propor­

cionadas por la Agencia Internacional del Desarrollo (AID) , ayu­

da que en 1984 fue de ~465.2 millones. 
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b. Attividades Prpductivas 

El acelerado crecilniento de la deuda bancaria observado en el 

período 1980 - 1984,se ha debido también a que el Banco Cen-­

tral de Reserva ha recurrido a una mayor demanda de financia­

miento externo, para financiar el valdr" de las importaciones b& 

sicas para la actividad productiva, ya que la banca comercial 

y el sector privado enfrelltaron serias dificultades para obte 

ner recursos externos. 

Los préstamos obtenidos, han sido de mediano y largo plazo, los 

principales proveedores de recursos externos al sector bancario 

han sido: México y Venezuela, a través de convenios de facilida 

des petroleras; también la asistencia del Banco Interamericano 

de Desarrollo (BID), y el de la Agencia Internacional del Desa­

rrollo (AID)~ 

Los ingresos obtenidos por préstamos externos al sector banca­

rio han servido para mantener el ritmo de importaciones básicas. 

de los sectores productivos, dentro de un esquema de asignación 

prioritaria de divisas. Es importante detallar que en 1984, los 

ingresos netos de capital registrados por el sector bancario, 

relativos a créditos de mediano y largo plazo registraron un -

saldo neto negativo de ~ 54.1 millones, debido en primer lugar, 

a menores ingresos por prestamos al Banco Central; ~n 5egundo -
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lugar contribuyó el hecho de que las amortizaciones de la deu 

da externa fueron mayores respecto a otros afios. 

2. ESTRUCTURA DE LA DEUDA 

A. FUENT'ES y USOS DEL FINANCIAMI ENTO 

Las fuentes de financiami en to de los préstamos externos est~n 

constituidas por Organismos Regionales e Internacionales y por 

la Banca Privada Internacional, a través de los cuales se cap-

tan recursos, concertándose para ello Convenios que pueden ser 

bilaterales y multilaterales, según sea el número de entes que 

participen en éstos. 

a) OaGANISMOS REGIONALES. 

Dentro de éstos pueden citarse el Consejo Monetario Centroame. 

ricano (CMCA) y' el Banco Cent::-oamericano de Integración Econó 

mica (BCIE) " 

i) El Consejo Monetario Centroamericano es el órga-

no especializado en la inte gración monetaria regional, a cuyo 

cargo se encuentra la cjecución ~ del Acuerdo Monetario Centroa 
; 

mericano, suscrito en agosto de 1974, cuyo objetivo es · cooperar 

en la solución de los problemas , monetarios y cambiarios de la -

región Centroamericana. 

Una de las partes integrantes del Acuerdo Mone 

tario ' es el funcionamiento del Fondo Centroamericano de Estabi 
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li zación Monetaria (FOCEM), cuyo convenio fue aprobado por los 

Bancos Centrales, el °1 de octubre ele o'YóY y Licue como objell 

vo principal proporcionar asistencia financiera para corregir 

desequilibrios temporales de Bal~nza de Pagos de los paises --

del área y prevenir tendencias adversas . al normal funcionamien 

to de sus regimenes cambiarios. 
'.0{ 

Los recursos captados se prestan a los C1nco países de la re--

gión en proporciones similares, que se de~tinan a fortalecer 

las reservas internacionales' y a aliviar los problemas de li--

quidez externa que éstos enfrentari. La~ utilidades obtenidas, 

derivadas de sus operaciones financieras realizadas durante el 

ejercicio se distribuyen equitativamente entre los Bancos Cen-

trales y, en algunos casos, éstas se destinan a financiar el 

aumento de la participación de cada país. 

Otra de las partes integrantes del mencionado 

Acuerdo es l~ Cámara de Compensación Centroamericana (CCCA), que 

constituye un mecanismo multilateral de compensación y de crédi-

tos reciproco~ entre los Bancos Centrales, por medio del cual -

se facilitan los pagos mediante el uso de sus propias monedas -

nacionales, con lo que se busca mantener activo el intercambio 

comercial del área. 

El crecimiento de las transacciones a través de la Cámara, se ha 

vi~Jlu lilllilildo pUl' llJ:; il(()1l11'( - jlllj(,/llo';('connllliros y políticos 

Jc la rcgi6n. Uno de los prohJernRs rn~s serios que se presenta 

es la imposibilidad de los países para cumplir con sus compr&-

misos,por los desajustes persistentes en sus Balanzas de Pagos. 

r ~_~,.~~~? !_~_C~~~ __ C~N~.~~~! 
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La posici6n de El Salvador ante la C~rnara, en el período 

1979-1984 fue la siguiente: 

CUADRO N° 14 
SALOOS NETOS DE EL SALVADOR ANTE LA CAt>,1A.RA DE CQ\1PENSACION CENTROAMERICANA 

(EN MILLONES DE COLONES) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 

. :r1. 3 -13.1 -103.8 -13.9 +8.9 -46.1 

FUENTE: Revistas del Banco Central de Reserva, va~ios números. 

iD Banco Centroamericano de Integraci6n Económica. 

Este Banco es un organismo regional cuyo convenio fue firmado 

el 13 de diciembre de 1960 y entr6 en vigencia el 8 de mayo -

de 1961 y que a través de sus 24 años de existencia ha brinda 

do apoyo financiero a los países del ~rea, otorgando asisten-

cia crediticia, cuyo destino es impulsar obras de infraestru.s: 

tura, proyectos industriales, agrícolas,turísticos, de vivie~ 

da, etc., siendo beneficiados con los recursos los sectores pQ 

blicos y privado. 

De los préstamos obtenidos por El Salvador, con recursos del 

BCIE, generalmente corresponde al Gobierno Central e Institu-

ciones Autónomas, el uso de los m§s altos porcentajés de estos 

préstamos. 

Los saldos de la deuda a final de año con dicho Organismo para 

el período 1979/1984, se detallan en el siguiente cuadro: 
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CUADRO N° 15 

SALDOS OBLICACIONES DE EL SJ\LVADOI<' CON,!L BJ\NCO cr.:NTI~OM1EiUC!\NO DE INTECRJ\-
CION ECONOMICA 

(En Millones de Colones) 

Usuarios 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Gobierno 78.5 81.0 101. 2 104.3 125.0 140.3 
Instituciones Autónomas 48.5 48. 1 46.4 45.6 37.7 43.0 
Sector Privado 48.8 70.0 67.6 67.3 73. 1 110.2 --

TOTAL 1'15.8 199. 1 215.2 2"17.2 235.8 293.5 

Porcentualmente, lo anterior se refleja en la siguiente información: 

Gobierno 44.7% 40.7% 47.0% 48.0% 53.0% 47.8% 

Instituciones Autónomas 27.6% 24.2% 21.6% 21.0% 16.0% 14.7% ---
~ECTOR PUBLICO 72.3% 64.9% 68.6% 69.0% 69.0% 62.5% 

~ECTOR PRIVAm 27.7% 35.1% 31.4% 31.0% 31. 0% 37.5% 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

FUENTE: Memorias Banco Central de Reserva, Varios Números. 

Según s~ observa, los saldos muestran tendencias ascendentes, 

siendo de mayor proporción el alza experimentada en 1984, con 

respecto a 1983, que fue del orden de e 57 , 7 millones. Esto -

tuvo su origen en el hecho de que en 1979-1984 se contrata-

ron préstamos por parte del Gobierno Central e Instituciones 

Autónomas, cuyo destino fue para proyectos de abastecimiento 

de agua, como el Zona Norte 1, Proyectos de Energía Eléctrica, 

como cl Hidroeléctrico San Lorenzo y Subestaci6n Metapán, pro-

yectos de infraestructura tomo construcci6n de carreteras y 

estudios de factibilidad para autopistas y otros. 
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b) ASISTENCIA BILATERAL Y MULTILATERAL. 

El Salvador, a través del Banco Central de Reserva, mantie-

ne relaciones comercial es con varios pai ses de América Lati 

na y el Caribe, al amparo de Convenios bilaterales y multi­

laterales, tanto de pagos y créditos recipr9cbs, como de asis 

tencia financiera, entre los que pueden citarse: 
¡ 

i) Convenio Bilateral República Dominicana - El Salva­
dor. 

Este convenio fue suscrito entre ambos paises el 12 de mayo 

de 1976 Y tiene por objeto fortalecer el intercambio comercial 

entre éstos, a través de un mec ani smo especial de pagos y cré-

ditos recíprocos. 

~l objetivo de dicho convenio ha sido logrado, ya que de 1979 

~ 1984, El Salvador ha registrado saldos netos positivos en -
. . . . 

tal int~rcambio, tal como se muestra a continuación: 

CUADRO N° 16 
;'. 

SALDOS INTERCAMBIO COMERCIAL CON REPUBLICA DOMINICANA 
(EN MILLONES DE COLONES) 

1979 1980 1981 1982 . 1983 

+ 2.8 + 3.6' + 3.6 + 3.4 + '2. 8 

FUENTE: Memorias del BCR. Varios Números. 

1984 

+ 1.9 
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ii) Convenios con México: Multilateral y Bilateral 
- Multilateral México - Centroamérica. 

Originalmente, los paises centroamericanos suscribieron este 

convenio en Agostó de 1963, el cual fue renovado el 18 de no 

viembre de 1977, con el mismo objetivo que es el de facili-

tar los pagos y minimizar las transferencias de fondos de in-

mediato, pudiendo diferirse los pagos y liquidarse éstos ca-

da cuatro meses. La posición de El Salvador en este intercam 

bio ha sido deficitaria, según puede observarse en el siguie~ 

te cuadro. 

CUADRON°17 
EL SALVADOR 

SALDOS CONVENIO MUr-fIIA1ERAL MEXICO-CENTROAMERICA 
(En millones de Colones) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Crédito Neto -17.9 -24.9 -35. 1 -42.0 -51.5 -55.2 

RIENTE: Memorias BCR. Varios Números 

Las cifras anteriormente citadas demuestran que el pais ha recibido más -

crédito del que ha otorgado a México, a través de este convenio. 

- Convenio Bilateral El Salvador - México. 

Existe también un Convenio de Facilidades Crediticias dentro del Progra­

ma de Cooperación Energética que México tiene para Centroamérica y el C~ 

ribe, por medio del cual ese país otorga créditos a El Salvador, operán-
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dose de la siguiente manera: de las compras de petróleo he-­

chas a México, El Salvador cancela sólo el 80% del valor fac 

turado;e1 20% restante, se convierte en crédito, a 5 afios -

plazo, con una tasa de interés de 1 8 % ' anual, 'con el compromi 

so de realizar pagos cada seis meses. Este crédito puede ¿on-

vert'irse en préstamo a largo plazo, hasta de 2"0 años, a un in ~., 

terés del 6%, si losrecur~os se destirian a financiar proyec-

tos prioritarios de desarrollo económico, especialmente los 

orientado s al sectorenergia o de integración económica re--

. gional. 

iii) Convenio Colombia - Centroamérica (Multilateral) 

Este convenio fue suscrito ent r e los .países del área y el --

Banco de la Rep~blica de Colombia en 1977, ~l cual se mantie 

ne en vigencia por acuerdo . de los p áíses signatarios. El ob-

jetivo que persigue es facilitar el intercambio comercial, a 

través de un mecanismo de créditos y pagos recíprocos. Con 

relación a este convenio, la posición de El Salvaddr también 

ha sido deficitaria, durante el período 1979/1984, según se 

observa a continuación: 

CUADRO N°18 
SALDOS CONORtUo. COMERC~L COLOMBIA-CENTROAMERICA 

En mlllones e Colones) . 

1979 1980. 1981 1982 1983 1984 

CréJ.:i. to Neto -1. H -Ü.¿ - ¿ .4 - :S .L -IU.:S - I ~. I 

FUENTES: Memorias BCR. Varios Números. 
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El alza que se nota en las cifras anteriores, demuestra que 

el intercambio comercial se ha incrementado, por el lado de 

las importaciones~ más que por el de las exportaciones, ya 

que la 'brecha entre ambas varia:tles ha aUITlentac1.o constantemente, 

lo que . ha originado los crecientes saldos negativos antes de-
. ! 

tallados. 

iv) Fondo de Inversiones de Venezuela 

Entre el B.anco Central ·de Reserva de El Salvador y el Fondo 

de Invetsiones de Venezuela .· (FIVE) se suscribi~ en 197~ un 

Co~venio de Facilidades Crediticias para la importación de -

petr6leo, similar al que se tiene con México. Con base en di 

cho Convenio, El Salvador ha recibido financiamiento a tra--

vés de dep6sitoi fijos, a 5 afiosde plazo, que son colocados 

en el Banco Central de Venezuela, a la orden del B~nco Cen-

tral de Reserva, equivalente al 20% del valor de la factdra-

ci6n del petr6leo. 

Dichos dep6sitos se efectGan 50% en dólares y 50% en boliva­

res, devengando el 8% de interés anual a favor del Fondo~ --

tasa efectiva a partir del 3 de agost6 de 1983 (anteriormen­

te .era del 8 1/4% anual). Cuando El Salvador hace uso de ta-

les dep6sitos, se compromete a efectuar sus pagos semestral-

mente. 

·Los saldos deudores de El Salvador con FIVE, ,para .e 1 perío-

do 1979/1984 son los siguientes: 
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CUADRO N° 19 

. SALDOS CONVENIO HL SALVADOR - FONDO DE INVERSIONES DE VENEZUELA 

(En millones de Colones) 

1979 1980 1981 1982 

n.d · rt, 200.1 rt, 253.5 rt, 272.1 

FUENTE: Memorias BCR. Varios Números. 
n.d.: No disponible. 

1983 1984 

rt, 257.9 il 293.6 

Los recursos de la fuente antes citada han sido captados por 

el Banco Central y trasladados por éste a Instituciones corno: 

CEL, CORSA IN (antes el INSAF 1), MIPLAN - INAZ UCAR, FSV y Minis 

terio de Hacienda - FNV, ·para financiSr obras como la del Ce 

rrón Grande; Planta Geotérmica San Lorenzo, Ingenio Azucare-

ro Jiboa, Planta Productora de Alcohol Etílico y para Vivien 

da. 

v) Fondo~e Financiamiento de las Exportaciones de 
Venezuela ~ ' FINEXPO. 

Este fondo constituye una fuent~ adicional de financiamiento 

externo, por medio del cual el Banco Central de Reserva pue­

de hacer uso de una línea de créditos · con carácter rotativo, 

que en 1982 se fijó en e 2.5 millones, habiendo experimenta­

do do~ incrementos, el primero a e 5.0 millories y posterior-

mente a rt, 10.0 millones. El uso de esta línea de crédito se 

muestra a continuación: 

.. 



CUADRO N° 20 

UTILIZACON FONDO DE FINANCIAMIENTO DE LAS 
EXPORTACIONES DE VENEZUELA 

(En Millones de Colones) 

1982 1983 1984 

r¿ 5.0 r¿ 10.0 r¿ 3.3 

FUENTE: Memorias BCR. Varios NGmeros. 
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Estos recursos se destinaron aim~ortar de Venez~e1a bienes 

tales como maquinaria, materia prima, repuestos y otros in-

sumos destinados a la producción industrial y agrícola, ad-

quisición de alimentos básicos, equipo médico - quirúrgico 

y medicinas. 

vi) Convenio Financiero Argentina - El Salvador. 

A través de este convenio suscrito en diciembre de 1982, el 

Banco Central de Reserva podía hacer uso de una línea de 

crédito por ~ 37.5 millone~ que fue ampliada en 1984 a ~SO.O 

millones. La utilización de esta línea es para cubrir necesi 

dades de importación de bienes de ~apita1 con base a lista-

dos especiales, pudiendo financiarse hasta el 80% del valor 

FOB de éstos. 

A través de dicha línea pueden importarse bienes durables, se 

midurables y otros productos elaborados en Aigentina, así co-

mo financiarse el pago de servicios técnicos de investigaci6n 

'. 
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y estudios, en cuyo caso pueden cubrirse hasta el 90% de su 

valor. 

Los saldos deudores de El Salvador en esta línea de crédito 

han sido los siguientes: 

CUADRO N° 21 

SALDOS CONVENIO ARGENTINA - EL SALVADOR 

(En millones de Colones) 

1982 1983 1984 

rt 37.5 rt 34.3 rt 39.6 

PUENTE: Mcmorias J3CR. Varios NCtlllcros. 

vii) Línea de Crédito de Colombia. 

Tomando como base el auge registrado en las relaciones comer 

ciales entre los dos países, el Banco Central de Reserva de 

El Salvador y el Fondo de Promoción de Exportaciones de la 

República de Colombia, concertaron un acuerdo en septiembre 

.de 1982, para dos afias de plaio, por medio del cual se otor­

gaba a El Salvador un crédito por rt 12.5 millones, al 8% de 

interés anual, utilizable en forma rotativa, el cual fue re 

novado en 1984. Los recursos así captados se han usado en -

importaciones de bienes de capital~ duraderos y otros produ~ 

tos. '! 
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En el siguiente cuadro se det~lla la utiliz~ci6n de dicho -

cr€ditó para el periodo 1982/1984. 

CUADRO N° 22 

UTILIZACION LINEA nI: CREDITO DE COLOMBIA 

(En millones de Colones) 

1982 1983 1984 

r¡, 4.2 r¡, 12. 7 r¡, 3.2 

FUENTE: Memorias BCR. Varios Números. 

c) ORGANISMOS INTERNACIONALES 

i) Fondo Monetario Int~rnacional (FMI). 

El Fondo Monetario Internacional constituye para el pais una 

fuente importante de financiamiento externo, al cual se tie-

ne acceso exclusivamente cuando ocurren desequilibrios de B~ 

lanza de Pagos, ya que el Att. 1 de su Convenio Constitutivo 

establece que los fines de dicho organismo son: 

- Fomentar la cooperación monetaria internacional. 

Facilitar el crecimiento equilibrado del comercio in-

ternacional y ue esta manera contribuir al mantenimiento , . , 

de altos niveles de empleo e ingresos reales, y al desarrollo 

de la capacidad productiva. 
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- Fomentar la estabilidad de los "tipos de cambios y reg! 

menes cambiarios ordenados y hacer lo posible para evitar las 

depreciaciones cambiarias competitivas. 

Coadyuvar al establecimiento de un sistema multilateral 

de pagos y transferen¿ias para las transacciones cotrientesy 

tratar de eliminar las restricciones cambiarias que entorpe-­

cen la expansión del comercio. 

Poner sus recursos financieros a disposición de los paí­

ses miembros, de manera temporal, para darles la oportunidad 

de corregir los desequilibrios de sus balanzas de pagos. 

Con el propósito de cumplir con sus fines propuestos, el FMI 

pone a disposici6n de sus paises miembros fa cilidades crediti 

cias que pueden ser de carácter permanente o temporal según se 

detallan en el Anexo N° 14. 

En el Cuadro N° 23 se presentan los servicios financieros que 

~ el país ha utilizado en el periodo 1980-1984. 



91 

CUADRO N° 23 

DESEMBOLSOS REALIZADOS POR EL' SALVADOR AL AMPARO DE LOS DI­
FERENTES SERVICIOS FINANCIEROS DEL FONDO MONETARIO INTERNA-
C I ONAL . 1 98 O - 1 9 8 4 . 

(En millones de Colones) 

1980 1981 1982 1983 1984 Total 

1. Servicios Permanentes 
t ' 

L Acuerdos de Derecho de 
Giro. 

a. Tramo de Reserva 27.1 27.1 
b~ Tramos de Crédito 

l. Primer Tramo 34.8 34.8 
ii. Tramos de Crédito 

Superiores 77.7 41. 9 119.6 

2. Financiamiento Compen-
satorio 93.5 93.8 187.3 

n. Servicios TemEorales 

1. Fondo Fiduciario 65.0 0.4 65.4 

TOTALES 126.9 93.9 171. S 41.9 434.2 
==========~=================================== 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

Dentro de los servicios permanentes, el pais ha hecho uso de 

créditos al amparo de los Acuerdos de Derecho de Giro y del 

Financiamiento Compensatorio, según se detalla a continua--

ción: 

Acuerdo de Derecho de Giro: La finalidad de este servicio 

consiste en contiibuir a mejorar la posición de la Balanza de 

Pagos,en los aspectos de programas de estabilización del pais 
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miembro, diferenciándose dichos acuerdos en las siguientes mo 

dalidades: 

- Tramo de Reserva. 

Se "llamn Tramo de Reserva J la diferencin que existe entre las 

tenencias en poder del Fondo de la Moneda de un país y su res-

pectiva "cuota. 

Las compras efectuadas en este tramO no pueden ser objetadas, 

están exentas de cargos por servicio y no se está obligado a 

recomprar la moneda en un período determinado. 

El Salvador hizo uso de este servicio eti enero de 198U por un 

total de ~ 27.1 millones equivalente a DEG 8.49~1 millones. 

- Tramos de Crédito. 

Existen cuatro tramos de créditos equivalentes cada uno al --

25% de la cuota. El retiro de ~stos fondos está condicionado 

a que el país adopte medidas econ6micas para superar dificu1 

tades de balanza de pagos; sin embargo, en el primer tramo -

los programas a implementarse son menos rigurosos que en los 

tres siguientes llamados Tramos de Créditos Superiores. 

El Primer Tramo de Crédito, el país lo utiliz6 en julio de 

1980 por un total de ~ 34.8 millones (DEG 10.75 millones), re 

cursos que se destinaron a fortalecer la ~osici6n de las Re-­

servas Internacionales Netas, la cual se deterior6 d~bido al 

9/ DereCho Especial de Giro. 
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fen6menode la fuga de capitales. A pesar de ello, dichas Re­

servas presentaron, por primera vez, saldo negativo (~ 174.8 

millones) a lo largo del periodo 1970-1980. 
, 

Dentro de los Tramos de Cr6dito Superiores, el pais ha gira­

do en dos oportunidades, en 1982 por e 77.7 millones 

(DEG .27.5 millones) y en 1983 por e 41,9 millones (DEG 15.5 

millones); previa la utilización de estos recursos, el FMI exi 

ge la formulación de Programas de Estabilización B mediano -

plazo, en los cuales se incluyan las Políticas que se adopt~ 

rán en las áreas fiscal, monetaria, cambiaria, comercial y -

de pagos. 

Tanto el Primer Tramo de Crédito como los Tramos de Crédito -

Superiores, deben ser amortizados en ocho cudtas trimestrales 

a partir del décimo tercer trimestre de habei formalizado el 

préstamo. 

- Financiamiento Compensatorio. 

Las razones · fundamentales que justifican la Utilización de -

este servicio son: por un lado, la insuficiencia de ingresos 

motivada por descensos en las exportaciones., incluyéndose --

además aquellos procedentes de viajes y de remesas de traba­

jadores y por atraparte, cuando lo~ países miembros experi-

mentan costos excesivos en sus importaciones de cereales. 

Con base en las condiciones antes especificadas, el país ha. 
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" . 
hecho uso del Financiamiento Compensatorio, en dos op~rtunida 

des, en 1981 por ~ 93.5 millon es (DEG 32.25 millones) y en --

1982 por e 93.8 millones (DEG 32 . 25 ~illones), justificándose 

dicha utilización por el descenso experimentado en las expor­

taciones, que fueron, COfr relaci6n al afta precedente, del 25.8% 

en 1981 y del 12.3% en 1982. 

Para el retiro de esto~ recursos es requisito indispensabl~ 

que el pafs contribuya con el Fondo en la solución del probl~ 

ma temporal de su Balanza de Pagos. 

Las recompras en este tipo de financiamiento deben realizarse 

en cuotas trimestrales en un período de 3 a 5 años, posterior 

a la compra. 

Dentro de los Servicios Temporales, el Fondo Monetario Intern! 

cional creó en 1976 el Fondo Fiduciario habiéndose hecho uso 

de tales recursos ' en dos oportunidades, por un monto total de 

e 65.4 millones (DEG 19.7 millones). 

Las cond{ciones bajo las cuale~ se obtienen estos recursos son 

blandas, en plazos largos (10 años) y baja tasa de interés 

(1/2 del 1% anual), efectuándose las recompras a partir del -

primer semestre del sexto año. 

Adicionalmente a los servicios financieros ampliamente detalla" 

dos con anterioridad, existen otros tales como, el Financia - ­

miento de Existenc~sReguladoras, Servicio Ampliado y Polfti­

ca de Mayor Acceso, contenidos dentro de los " Ser~icios Perma--
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nentes, de los cuales el país no ha hecho uso. (Ver Anexo 

N° 14), También el ' Fondo Monetario, dentro de los Servicios 

Temporales, puso a dispositi6n de los paises miembros, el -

Servicio Financiero del Petróleo y el Servicio de Financia--

miento Suplementario, de los que hizo uso El Salvador, obli-

gaciones que ya han sido canceladas. 

Para el periodo 1980/1984, las obligaciones de El Salvador 

con el Fondo Monetario · Internaciona1, han mostrado los si-

guientes saldos al final del año. 

CUADRO N° 24 

SALDOS DEUDORES CON EL FONDO MONETARIO I NTERNACIONAL 
(A final del Año - En Millones de Colones) 

1980 1981 1982 1983 

~284,9 ~ 353.3 e 505.3 ~ 580.5 

1984 

~ 531.3 

FUENTE: Revistas del BCR. Varios Números. (Activos y Pasivos del Banco 
Central de Reserva). 

ii) Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 

Este Banco es una entidad financiera americana, creada para-

lelamente a la Alianza ·para el Progreso, siendo establecida 

en 1959, para promover el desarr6llo de América Latina; sobre 

una base multilateral. Originalmente fueron miembros del Ban­

co 19 países latinoamericanos y los Estados Unidos. 
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Posteriormente, en 1976, se incorporaron 12 países extrarre~ 

gionales y dos países m5 s de Latinoamérica. 

Las operaciones del Banco est§n basadas en programaciones 

anuales que dependen tanto de la disponibilidad de recuTsos, 

como de las prioridades de inversión de los países miembros. 

Su cooperación, ya sea en las areas financiera o .técnica, e~ 

tá orientada al progreso social y económico en los siguien--

tes aspectos: 

- Desarrollo Agrícola y Rural 

- Infraestructura 

- Industria 

- Desarrollo Urhano 

- Educación 

La utilización de fondos que el país ha hecho de los créditos 

contratados con el BID, se detallan en el cuadro siguiente: 

CUADRO N° 25 

EL SALVADOR: UTILIZACI O~' DE FONDOS DEL BANCO INTERAMERICANO 
DE DESARROLLO. 1980-1984 
-(Millones de Colones) 

Años 198 O 1981 1982 1983 1984 Total 

Utilización 76.8 1 59. 4 1 2 1 . 6 2621/ 145. gY 765.7 

FUENTE: Memorias Anuales - Banco Central ae Reserva. 

1/ Incluye e 99.0 millones de línea crédito comercial rotativo. 
'U Incluye e 56.3 millones de línea crédito comercial rotativo. 
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En los últimos años, 1980-1984, El Salvador recibió asistencia 

financiera que constituyó un refuerzo importante para la situ~ 

ción crítica que confronta l a economía nacional, realizando de 

sembolsos por un total de e 765.7 millones en todo el período. 

La mencionada asistencia se ha destinado para proyectos de m~ 

cho significado económico para el país,tales como los proyec-

tos hidroeléctricos Cerrón Grande y San Lorenzo, siguiéndole 

en orden de importancia los sectores de saneamiento, transpor 

te y construcción, agricultura, silvicultura y pezca, crédito 

a pequeñas empresas y para el s ector educaci~n. 

Los proyectos específicos que han utilizado fondos del BID son: 

Agua Potable de la Zona Norte, Programa de Acueductos, Progra-

ma de Caminos Rurales, Proyecto Hidroeléctrico San Lorenzo, --

Desarrollo Comunal en la Zona Norest e , Programa de Desarrollo 

Ganadero y Sanidad Animal, Ejecución Se gunda Etapa del Proyec-

to Mejoramiento de Salud y Sector Agrario Reformado. 

También el BID concedió al país a sistencia financiera mediante 

Jos crGJitos rotativos callulizuJo s a travGs Jel s istema banca-

rio. En 1983, se utilizaron pa r a el fin anciamiento de exporta-

ción de productos no tradicionales e 28.1 millones; el otro 

crédito se destinó para fin anciar importaciones de materias -

primas y bienes de capital, para la industria manufacturera -­

orientada hacia la exportaci6n y de dicha línea se utiliz6,~n 

1983, un monto total de e 100.0 mi l lones, habiéndose utilizado 
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en el transturso del afta ~ 99.0 millones de ambas lineas de 

crédito. 

Los sectores usuarIOS del financiamiento del BID son entre --

otros, Banco Central de Reserva, Instituciones Oficiales Autó 

nomas y Gobierno Central. 

Los saldos de la deuda externa co n e l SIl) durante 1980-1984 -

se detallan a continuación: 

CUADRO N° 26 

DEUDA EXTERNA CON EL BID - SALDOS A FINAL DE A~O 

(EN MILLONES DE COLONES) 

1980 1981 1982 1983 1984 

450.2 596.6 705.2 863.7 1.009.6~/ 

1/ Cifra estimada. 

FUENTE: Memorias BCR. Varios Números. 

iii) Banco Internaci onal de Reconstrucción y Fomento 
(BIRF) . 

Este Organismo Internacional constituye otra de las fuentes -

principales d~ financiamiento externo; se caracteriza porque 

los créditos que otorga deben utilizarse exclusivamente para 

inversiones a largo plazo. 

En el periodo 1980-1984, el pais ha hecho uso de cr~ditos exter 
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nos, realizando desembolsos por un total de ~ 172.8 millones, 

los cuales forman parte del monto total de ~ 583.5 millones 

contYQtados hasta 1984, exi s tiendo a la fechQ una disponibili 

dad de rl, 72.6 millones con rclacjón (1 10 contratado hasta 

1980, que pueden ser utilizados toda vez se cumpla con los re 

quisitos de condicionalidad exigidos. 

CUADRO N° 27 

EL SALVADOR DESEMBOLSOS EFECTUADOS DEL BANCO INTERNACIONAL 
DE RECONSTRUCCION y FoMENTO, 1980-1984. 

(Millones de Colones) 

Añ.os 1980 1981 1982 1983 1984 TOTAL 

Desembolsos ~ 42.2 ~37.5 ~ 22.5 ~ 28.0 ~ 42.9 ~ 172.8 

FUENTE: Memoria de Labores del Banco Central de Reserva. 

Es importante destacar que no se ha podido hacer desembolsos 

hasta por el total contratado, debido a que no se ha iniciado 

o continuado con la ejecución de proyectos de inversión a ser 

financiados con estos recursos. 

El financiamiento externo proporcionado por BIRF, se ha cana-

lizado hacia la ejecución de proyectos de inversión como: --

en~rgia eléctrica y geot6rmina, telecomunicaciones, educació~ 

cupacitación de la indus tria agricola, programas ·devivienda 

y desarrollo urb ano. 
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Es importante mencionar que los préstamos otorgados por el 

BIRF deben de estar garantizados por el Estado, por lo tanto, 

prácticamente representan una obligaci6n directa d~ éste, 

existiendo un saldo deudor de e 367.1 inillones a fines de 1984. 

Los compromisos financieros del pais con el BIRF; durante el 

período 1980-1984, mostraron los siguientes saldos: 

CUADRO N° 28 

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR CON EL BIRF. 

(En millones de Colones - A fin de Año) 

1980 1981 1982 1983 1984 

eZ79.9 e 307.5 e 318.2 e 335.2~/ e 367. 1~/ 

1/ Estimado. 

FUENTE: Memorias Anuales del Banco Central de Reserva. 

iv) Agencia Internacional para el Desarrollo (AID). 

Este organismo financiero internacional, ha constituido una de 

las principales fuerites de financiamiento externo, ya que en -

el lapso 1980-1984, los desembolsos efectuados ascendieron a 

e 1.015.4 millones, realiz5ndose amortizaciones por e 160.3 mI 

llones,ünicamente,en dicho período. 

Los recursos captados se han canalizado a través del sector --
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pUblico y del Banco Central de Reserva, los cuales se han des 

tinado a desarrollo de programas en las áreas de agricultura, 

nutrici6n, salud, asistencia a la pequefia empresa rural y ur-

bana, ensefianza básica, mejoramiento socio-econ6mico de las 

comunidades rurales. 

Adicionalmente a los recursos f inancieros obtenidos en calidad 

de préstamo, la AID ha proporcionado ayuda directa en concepto 

de Donaciones por un monto de ~ 1.179 . 5 millones en 1980-1984, 

tanto en especie como en efectivo, hecho que influy6 positiva-

mente en la Balanza de Pagos permitiendo una recuperaCi6n del 

nivel de las Reservas Internacionales Netas, las cuales prese~ 

taron saldos negativos de 1980 a 1982. 

Lo anteriormente det a llado, se puede observar en el Cuadro N°29( 

en el que se detallan los recursos proporcionados por AID. 

CUADRO N° 29 

EL SALVADOR: RECURSOS CAPTADOS DE LA AGENCIA INTERNACIONAL DEL DESARROLLO. 
. 1980-1984 . (En mjllones de Colones). 

Afios 
Recursos 1980 1981 1982 1983 1984 TOTAL 
Ret'Úos n.a 26f.4 219.3 244.2 290.5 1.015.4 
Amortizaci6n n.d 2. 8 71. 2 28. 7 57.6 160.3 

Préstamos Netos n.d 258.6 148.1 215.5 232.9 855.1 

Donaciones n.d 37.9 270.7 405.7 465.2 1. 179.5 

Asistencia Neta n.d 296.5 418.8 621.2 698.1 2.034.6 

Saldos Fin de Afio 219.6 478.2 626.3 - 841.8 1.074.7 1.074.7 

FUEN'Ili: Es tudlOS Cen troameriéanos. U¡uversldad Centroamerlcana "]Ose-
Simeón Cañas. 439-440. Mayo-Jun j o 1985. Año XL. 
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B. CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS 

a. Por Plazos 

Una de las caracteristicas importantes de los préstamos exter 

nos lo constituye los plazos a los cuales son adquiridos,ya -

que en determinado momento, éstos constituyen importantes el~ 

mentos tanto para lo s ente s acr eedore s como para los deudores. 

Los agentes acreedores,al analizar la situación financiera de 

un pais con un alto indice de préstamos a largo plazo,determi 

nan que no existe mucha flexibilidad para reducir sus compro­

misos de servicio de la deuda,en el caso de que se reduzcan 

temporalmente sus préstamos externos. 

Por lo tanto,la menor existencia de préstamos a corto plazo -

indica que el pais no tiene mayor accesibilidad a facilidades 

de créditos comerciales. 

Por el lado del pais deudor, el disponer de préstamos a lar ­

go plazo beneficia a la ecónomia en el presente, pero al mis 

mo tiempo se compromete la deuda para el futuro. Ante tal si 

tuación, los ingresos que generan las exportaciones logran cu 

brir un alto porcentaje del valor de las importaciones de bie 

nes y servicios, necesarios paya impulsar el proceso producti­

vo, en algunos casos] el valor de las exportaciones cubre -

en su totalidad al valor de las importaciones y además, gene­

ra un remanente de divisas que se destina al serviciri de la 
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deuda externa, lo cual determina que la s necesidades de finan 

ciamiento foráneo sean menores precisamente porque la mencio­

da deuda se ha diluido a un plazo largo. 

Al observar el comportamiento de la deuda externa del país se 

gGn los plazos, preval ece en un 80% la de largo plazo, lo cual 

se debe a que estos créditos se destinan a l financiam iento de 

proyectos de inversión y además, para solventar saldos defici­

tarios de la balan za de pago s , que demandan los sectores pG­

blico y bancario, respectivament e , recursos que por su índole 

deben ser obtenidos a plazo s largo s porque su recuperación -

se hace imposible a corto plazo. 

Considerando que dichos créditos son otorgados por organismos 

regionales como el Banco Centroamericano de Integración Econó 

mica eBCIE), y porOrganisrnos Internacionale s como FMI, BID, 

BIRF y sus filiales y la AID, que condicionan el otorgamientQ 

de créditos exclusivamente para proyectos de inversión y fi­

nanci amiento de balanz a de pa gos , los plazos son largos por 

el mismo hecho de que l a rec up era ción de la inversión reali­

zada no es inmediata ni directa, como en el caso de los re-

cursos destinados a los s~c toT es sociales como educación, sa 

lud y en especial, e l gas to relacipnado con la guerra. 

Los préstamos de corto plazo constituyen e1'20% aproximada--
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mente de la deuda externa total. En 1984, ésta ascendió a -­

e 356.0 millones. 

Los sectores tradicionales que hicieron uso de estos crédi-­

tos de corto plazo, en 1984, son el sector bancario con un to­

tal de e 176.9 millones (49.7 ~ ) y el sector privado que utili 

zó e 179.1 millones (50.3%) datos que se demuestran en el -­

Anexo N° 7. 

Los créditos de corto plazo son otorgados por bancos comercia 

les extranjeros de Estados Unidos, Europa y Latinoaméric~ a 

través de líneas especiales de créditos comerciales, son de 

carácter rotativo y se utilizan para cubrir el pago de impo! 

taciones de hienes de CApit~l e intermedios procedentes del 

país que proporciona dicha línea de crédito. 

Casos típicos de financiamiento de ~orto plazo para el pais -

lo constituyen las líneas de créditos otorgadas por el Fondo 

de Promoción de Exportaciones de Colombia (PROEXPO), Fondo 

de Financiamiento de las Exportaciones ,de Venezuela (FINEXPO), 

Convenio Financiero de Argentina, el EXIMBANK y otros. 

b) Tasas de interés 

Las tasas de interés prevalecientes en los mercados financie­

ros internacionales durante 1980-1984 fueron elevadas, tanto -

la PRIME RATE como LIBOR. 

La primera, que prevalece en el mercado de Nueva York, alcan-
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zó su máximo porcentaje de 21 . 5% en 1980 y 1981, lo cual con~ 

tituy6 un factor importante para frenar el crecimiento econó­

mico tanto a nivel mundial como del pais, ya que éste, por su 

condición de dependencia económica y financiera, necesita re 

cursos externos para impulsar y sostener el crecimiento de la 

economia. 

Respecto a la LIBOR que es la tasa de interés prevaleciente en 

el mercado de Londre~ alcanzó su m&ximo valor de 19 7/8% en1981, 

y su mínimo de 8 11/16 , en 1983; generalmente ésta es aplica­

ble a los préstamos orientados al sector privado. 

Es importante aclarar que la variación de las tasas de interés 

prevalecientes en los mercados financieros internacionales -­

(PRIME RATE Y LIBOR), afectan principalmente a los préstamos de 

corto plazo que se destinan para ctibrir el valor de las impor­

taciones de bienes necesarios para la producción, ya que los 

recursos utilizados para inversión se obtienen a largo plazo 

y con tasas de interés relativamente bajas, las que son propor 

cionadas por fuentes financieras ofici a les. 

El Cuadro N° 30 muestra los r ango s sob r e los cuales fluctua­

ron las tasas de interés PRIME RATE Y LIBOR 
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CUADRO N° 30 

TASAS DE INTERES PREVALECIENTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 
INTERNACIONALES 

1980 1981 1982 1983 1984 

Prime Rate 

Máxima 21. 5 . 21.5 17 .0 11. O 13.0 

Mínima 10. O 15.5 11.5 10.5 10 3/4 

Libor 

Máxima 16 3/8 19 7/8 16 3/8 10.5 12 15/16 

Mínima 10.0 12 7/8 9 7/16 8 11/16 9 1/4 

FUENTE: · Memorias de labores BCR. Varios Números. 

El efecto de la elevación en las tasas de interés en los mer 

cados internacionales comentadas anteriormente, repercutió 

en la economía dei pais al cambiar la estructura de la deuda, 

ya que el porcent~je en concepto de intereses creció constan­

temente durante el periodo 1980-1983, según se detalla en el 

siguiente .cuadro: 

CUADRO N° 31 1 

ESTRur.TITRJ\ nr L SrRVT r: T O nr LJ\ nEUnJ\ rXTrRNJ\ 
(1980 - 1984) 

(En porcentajes) 

1980 1981 1982 

Capital 84.4 · 

Intereses 15.6 

FUENTE: Anexo N° 8. 

75.0 

25.0 

69.4 

30.6 

1983 

55.2 

33.8 

1984 

78.3 

21. 7 



CAPITULO IV 

CAPACIDAD DE EL SALVADOR PARA OBTENER FINANCIAMIENTO EXTERNO 

La capacidad que un país tiene para obtener financiamiento ex-

terno está determinada, en buena parte, por la posibilidad de 

aumentar los ingresos provenientes del exterior. Tal situaci6n 

está condicioriada por dos factores, constituidos por los merca-

dos de exportación y las medidas de políticas económicas inter-

nas, aunque estas últimas,en menor grado. 

1. MERCADOS DE EXPORTACION 

Partiendo de la definición de mercado, considerado corno un si s-

tema dentro del cual oferentes y demandantes se ponen en contac-

to para transar sobre un bien o servicio, de manera tal que exi~ 

te un acuerdo en precio y cantidad, podría afirmarse que los 

Mercados de Exportación están constituidos por organizaciones a 

nivel internacional, donde exportadores e importadores realizan 

La captaci6n de ingresos generados por las exportaciones es más 

limit~da para los países cuya actividad econ6mica principal gi-

ra alrededor de productos primarios, que para aquellos en donde 

predomina ~l sector industrial. 

El Salvador constituye un e jemplo de país cuyas exportaciones 

son limitadas, por el número de países a que se destinan lQI y 

por el reducido número de productos, entre los que se pueden ci-

tar el café, algod6n, azúcar y camarón, que juntos generan más 

del 68% del ingreso de divisas en concepto de exportaciones. 

----------~-------------------

101 En orden de importancia, en 1984, éstos fueron: Estados Uni­
dos, Alemania Occidental y Jap6n. 

107 
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2 . POLITICAS INTERNAS TENDIENTES A OPTIMIZAR EL USO DE LOS RECUR­
SOS EXTERNOS. 

También la capacidad de endeudamiento externo del país se mide a 

través de la aplicación de las políticas internas, las cuales de-

ben ser eficientes en 10 relativo a la utilización de los recur-

sos captados en calidad de préstamos externos. Los recursos así 

obtenidos deben asignarse prioritariamente a proyectos de inver--

sión,preferentemente en actividades generadoras de divisas. 

Por otra parte, dichos recursos deben orientarse a actividades -

que contribuyan a incrementar el ahorro internorya que la acumu-

1ación y utilización de éste,permite una menor dependencia del -

ahorro externo. Asimismo, la orientación debe ser hacia activida 

des productivas destinadas a la exportación, porque éstas generan 

las divisas necesarias para cumplir con el servicio de la deuda 

ya contraída. 

Otros proyectos que también pueden ser financiados con recursos -

externos son los relacionados con la construcción de infraestruc-

tura como carreteras, puertos, aeropuertos, electricidad, comuni 

caciones y otros; las tarifas impuestas a los usuarios de estos 

servicios deben ser lo suficientemente altas para hacerle frente a 

los compromisos externos con que han sido financiados, y que ade-­

m§~ generen los ingresos necesarios que garanticen la continuidad 

y expansión de los servicios públicos. 

Es importante hacer notar que en ocasiones resulta inconveniente 
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destinar recursos externos a proyectos relacionados con la sust~ 

tución de importaciones, ya que éstos se traducen en compras co~ 

tinuas de equipos y productos semi-elaborados. Dichos proyectos en 

el corto y mediano plazo consti tuyen una reasignación del empleo de 

divisas, y sus resultados positivos sólo podrán percibirse en el 

largo plazo. 

El conjunto de acciones económicas ejecutadas en el país, relaci~ 

nadas con la utilización de los recursos externos se pueden cla­

sificar,para efectos del presente trabajo,en los aspectos monet~ 

rios, crediticios y cambiarios, los cuales se detallan a continua 

ci6n : 

A. Política Monetaria. 

El objetivo inmediato de esta política es el control de la ofer­

ta monetaria y está orientada hac ia el sistema financiero del -­

país. 

Los instrumentos que las autoridades monetarias utilizan para a~ 

canzar los objetivos de contraer o expandir la oferta moneta­

ria acorde a las necesidades del país,son: las tasas de interés 

;¡rtivi'l'; y r:l'liVil '~ , 01 rrf.ditn, 01 r0(10 '~(-IJ('ntn V 01 rnr;ljr 10r.íl1. 

A partir de 1979,se observa un cambio en la estructura de los -­

medios de pago, ya que se registró un aumento en la preferencia 

por la liquidez, resultado de una alta propensión en los retiros 

de los depósitos de las instituciones financieras, originados --
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por 1<"1 i n ce r t i el u m h re c re ;:¡ d ;1 ro r 1 J S m e el i (l;¡ S :1 do P t a eb s por e 1 g o -

bierno en relación al Comercio Exterior, a la Banca y a la tenen 

cia de la tierra. 

Paulatinamente la confianza del pGblico en el sistema financiero 

naci onali z ado fue c re c iendo, de t al manera 'que los depós i tos de -

ahorro y a plazo fijo han logrado incrementos sustanciales en los 

Gltimos dos afios. Los factores principales que incidieron en el -

incremento del Cuasi - dinero fueron: el crecimiento del crédito al 

sector privado, la recuperación en las reservas internacionales -

netas y el nivel de las tasas de interés. 

B. Política Crediticia. 

Es el conjunto de medidas y acciones que emanan de las Autorida­

des competentes, representadas por la Junta Monetaria y ejecuta­

das por el Sistema Financiero. Dicha política está orientada es­

pecialmente a apoyar financieramente,a través de otorgamiento de 

créditos~ a los diversos sectores de la economía que contribuyen 

a la producción, generación de empleo, al ingreso de divisas, ta 

les como sectores agropecuario, industrial y construcción. 

J,;.¡ :lplicación ue dich:l polític.l uebe orjent~lrse al uso racional 

y eficiente del crédito, a fin de que éste logre expandirse mod! 

radamente para no provocar sobreliquidez, que se traduzca en un 

acelerado proceso inflacionario. 
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Las fuentes de -los recursos para el otorgamiento de créditos son 

tanto de origen interno como externo. Estos Gltimos representan 

comprbmisos de deuda con el exterior, por lo tanto el destino -

de los recursos debe orientarse hacia actividades que en la me­

dida de lo posible, contribuyan a incrementar el ahoTro interno 

y a la generación de divisas. 

La oferta y la demanda de créditos han sufrido alteraciones en -

relación a su comportamiento. En el primer caso, ésta disminuyó 

debido ,a la preferencia por la liquidez que se tradujo en un -­

crecimiento negativo de los depósitos bancarios, los cuales cons 

tituyen una fuente de financiamiento. Por el lado de la demanda, 

ésta también experimentó un descenso originado por un menor rit­

mo en la actividad económica, ya que algunas empresas comercia-­

les, industriales y de servicios disminuyeron sus operaciones y 

en algunos casos, la incertidumbre creada por la situación socio­

política del país, dio lugar al cierre total de éstas. 

Tradicionalmente los sectores usuarios del crédito han sido tan­

to el privado como el público, y dichos recursos se destinan pa­

ra cubrir gastos en actividades productivas. 

Es importante hacer notar,que el crédito también se ha destinado 

a cubrir el constante déficit fiscal del gobierno centra~ que ha 

sido causado en part~ por la disminución en la captación de in-­

gresos tributarios por el deterioro del Comercio Exterior. 
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C. Política Cambiaria. 

La aplicación de la política cambiaria busca maximizar la utili­

zación de la disponibilidad de divisas, actividad que es defini­

da y controlada por las autoridades competentes. 

Debido a que la economía del país ha mostrado un comportamiento 

inestable a partir de 1919 causado por factores internos y ex­

ternos, la política cambiaria ha sido cada vez más restrictiva -

en cuanto a la asignación de divisas. 

Las causas que han provocado el desequilibrio económico del país 

son: la recesión de la economía capitalista mundial y la inesta­

bilidad socio-política interna. 

En lo relacionado a la recesión económica mundial, ésta ha influ~ 

do directamente en la disminución de los ingresos de divisas por 

exportaciones, debido al constante deterioro de los precios de -­

los productos básicos y al alza persistente de los bienes import~ 

dos. 

Respecto a la inestabilidad socio-política interna, sus efectos se 

han hecho sentir en la disminución de la actividad productiva y 

consecuentemente,en la producci6n exportable. Los factores que 

dieron origen a tal situación,han sido la incertidumbre creada 

por la adopción de medidas por ~arte del Gobierno, en relación -

a la tenencia de tierra, la nacionalizaci6n de la Banca y del Co­

mercio Exterior, aunado a la situaci6n de guerra interna que vive 
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el país. 

Con el objeto de contrarrestar los efectos negativos para la ec~ 

nomía, originados por l os problemas internos y externos antes -­

descritos, las autoridades monetarias del país dictaminaron pau­

latinamente las siguientes medidas de política cambiaria: 

1979: 

- Se adoptaron medidas en cu an to a delegar a los Bancos Comer 

ciales e Hipotecario la realiz&ción de las ventas de divisas. 

- Reducci6n de los monto s autorizados para gastos de viaje, -

diferenciándose la cuantía entre viajeros a países del área y el 

resto del mundo; dependiendo si e r an terrestres o aéreos. 

- Limitaci6n a los Bancos Comerciales en ventas de divisas p~ 

ra pago de importaciones procedentes de fuera del área. 

- Establecimiento de depósitos previos para importaciones, 

cuyo pago se hiciera por medio de cartas de crédito. 

1980: 

- En vista de que los proveedores externos exigían Cartas de 

Crédi tos confirmadas previo al envío de las mercaderías, lo cual -

no podía ser cumplido por los Bancos Comerciales,debido a la difi 

cultad en la captaci6n de fondos externos de corto plazo, éstos -

debieron ser proporcionados por el Banco Central de Reserva. 
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1981: 

- Suspensión de ventas de divisas para gastos de viaje. 

- Determinación de prioridades para la asignación de divisas 

destinadas para el pago de importaciones, incluyendo prohibici~ 

nes para determinados productos. 

1982: 

- Ante el crecimiento acelerado de operaciones cambiarias -­

dentro del mercado de divisas extrabancario, con una tendencia -

alcista en las cotizaciones de monedas extranjeras, las autori­

dades monetarias acordaron institucionalizar dicho mercado, me­

dida que sería ejecutada por los Bancos Comerciales e Hipoteca­

rio y con el objeto de reorientar hacia el Sistema Bancario el 

ingreso de divisas, especialmente los provenientes de salvadore 

ños residentes en el exterior. 

- Se considera que este mercado es un complemento al mercado 

oficial de divisas para el financiamiento de bienes y servicios 

importados no prioritarios. 

1983: 

- Mayor apertura hacia el exterior, disminuyendo la lista de 

bienes cuya importación era prohibida, pero dado que no se con­

sideran bienes prioritarios, se acordó trasladarlos al mercado -

paralelo de divisas. 
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1984 

- Ampliaci6n selectiva de la lista de bienes financiados con 

el mercado paralelo de divisas. 

Recuperación de divisas por exportaciones de años anterio-

res. 

- Autorización y control de oneraciones de trueques. 

- Asignaci6n de divisas del mercado oficial con criterios se-

lectivos para energéticos, alimentos, medicinas, materia prima i~ 

dustrial, fertilizantes e insecticidas y servicio de la deuda ex-

terna. 

3. INDICADORES ECONOMICOS QUE DETERMINAN LA CAPACIDAD DE EN­
DEUDAMIENTO EXTERNO. 

Los indicadores econ6micos que determinan la capacidad de endeud~ 

miento externo de un país, son el resultado de relacionar dos o -

más variables macroecon6micas. Estos indicadores tienen por obje-

to evaluar la utilizaci6n de operaciones crediticias como medio -

de financiamiento complementario,para el desarrollo de las activi 

dades productivas. Asimismo,los resultados de esas relaciones in-

dican el grado o nivel de endeudami en to externo que un país pre-

senta en el período de análisis, y qu e deben demostrar la liqui-

dez y solvencia en un momento determinado. 

Al analizar la capacidad d e endeudamiento externo de un país, debe 
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enfocarse desde dos puntos de vista diferentes, si se trata de 

un país deudor o de un país acreedor, ya que el país deudor cen­

tra su atención en la posibilidad de incrementar sus ingresos 

provenientes del exterior y esto, al mismo tiempo, está condi­

cionado por el comportamiento que presenten los mercados de ex­

portación" y de las políticas internas, tendientes a optimizar 

los recursos externos, factores que fueron analizados antes. 

Las posiblidades de incrementar los ingresos provenientes del 

exterio~ dependen de la estructura productiva del país, las 

cuales son más limitadas para los países agroexportadores, que 

para uno donde predomina la industria manufecturera o con una 

industria turística bastante desarrollada. 

En cuanto al país acreedor, éste analiza la capacidad de endeu­

damiento del país prestatario, observando la capacidad de reem~ 

bolso de la deuda ya contraída, o sea cómo ha sido el compor­

tamiento del pago de las obligaciones anteriores. 

El país prestamista centra su atención en el análisis de los si­

guientes factores, relacionados con el país deudor: el crecimie~ 

to del ahorro interno, ·ya que éste es un indicador de que la ec~ 

nomía dependerá en menor proporción del sector externo; adminis­

tración financiera, pues indica si se ha optimizado el uso de re­

cursos externos; la tasa de inflación, ya que el alza de los pr~ 

cios internos significa un deterioro en la moneda; incremento en 

la oferta monetaria no respaldada adecuadamente, porque provoca 



1 1 1 7 

CUADRO N° 
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 

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

~------

Déuda Externa Total/Producto Territorial 
Bruto (DXT/PTB) En % 11.9 12. 1 13.0 24.4 31.2 34.4 29.3 22.9 32.0 27.9 32.3 42 .5 47.7 48.5 43.9 

Deuda Externa Total/Reservas Internacio-
nales Brutas (DXT/RIB) 1.7 1.9 1.7 4.3 4. 1 4.3 2.9 2.7 3.2 5.5 8.3 9.0 10. 1 7.3 6.9 

Deuda Externa Total/Exportaciones (1) I 
I 

(OXT/XT) En % 47.9 49.2 44.6 81. 3 96.4 103.9 82.3 60.1 105.8 75.6 I 96.5 159 .4 209.3 192. 1 202.5 

Servicio Deuda Externa/Reservas Inter-
nacionales Brutas (SDX/RIB) 0.3 0.9 0.9 LO 2. 1 1.5 1.1 1.7 0. 9 2.8 ! 3.6 2 .6 2.3 1.1 1. 8 

Servicio Deuda Externa/Exportaciones (1) 
! 47 3 (SDX/XT) En % 8.3 24.6 24.4 18.7 -+3.9 36.5 32.0 38.1 31.6 38.8 45.7 33.8 29 . 2 52.3 
I 

Servicio Deuda Externa/Deuda Externa To I 

tal (SDX/DXlt _l ) En % 53.6 62.3 49.8 - 7. 1 43.8 42.1 62.4 44.7 50.1 I 53.6 35.9 26 .0 16.8 26 .7 
I 

Reservas Internacionales Brutas/Impor- I taciones (2) (RIB/q) 3.4 2.9 3.3 2. 1 2. 2 2.5 3.3 2.7 3. 1 1 . 7 1 . .:j. 1. 7 2.0 2. 6 2. 5 

Ingreso Per-cápita (IN/P) 631 659 678 740 S -++ 936 1.149 1.374 1 .538 1 . 663 / 1 - r 1. 629 1. 663 1. 761 1. 959 j / .... ::, 

Importaciones (l)/Producto Territorial 
Bruto (!vlT/PTB) 0.25 0.27 0.28 0.33 0 .41 0.38 0.37 0.40 0. 40 0.37 I 0.33 0.34 0.28 0.31 0,30 

----

(1) Bienes y Servicios, incluyendo no factoriales. 
(2) Promedio Mensual de Importaciones. 
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exceso de liquidez y posición financiera neta del sector públi­

co. 

El análisis del presente trabajo se enfocará directamente desde 

el punto de vista del paí s deudor, ya que el objetivo principal 

es demostrar la capacidad que El Salvador tiene para obtener fi 

nanciamiento externo en el corto y mediano plazo. 

A. GRADO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO. 

El grado de endeudamiento del país que se analiza en este apar­

tado, se refiere al nivel de la deuda externa total que se re­

laciona con variables corno el Producto Interno Bruto (PIB), Re­

servas Internacionales Brutas eRIB) y el valor de las exporta-­

ciones de bienes y servicios no factoriales. Cabe aclarar que -

en el presente apartado s e utilizaron las Reservas Internaciona 

les Brutas, en vista de que las Reservas Internacionales Netas 

fueron negativas durante el período 1980/1982,10 cual constit~ 

ye una limitante para el análi~is de los índices que se relacio 

nan con esta variable. 

Los resultados de est a s rel aciones permitir8n conocer, por un -

lado, el compromiso del valor de la producción interna con el -­

exterior y por otr~ la liquidez y solvencia del país. Los indi­

cadores a tratar se detall a n a continuación: 
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a. Saldo Deuda Externa Total/Producto Territorial Bruto 
TDXT!PTB) . 

El resultado de relacionar el Saldo de la Deuda Externa Total 

con el Producto Territorial Bruto (DXT/PTB) ,os un indice,que 

en términos porcentuales,significa el g~ado de endeudamiento 

a que está sometida la producción anual del pais , con el exte-

rior,por compro~isos de préstamos a que han recurrido los dis 

tintos sectores de la economia. 

Este indicado~ a lo largo del periodo de análisis 1970-1984, 

ha fluctuado en un rango de 11.9% en 1970 a 48.5% en 1983; la 

tendencia observada ha sido creciente, a excepción de los 

años 1976 Y 1977 en que descendió el valor de dicho indicador, 

siendo de 29.3% y 22.9%, respectivamente, lo cual reflejaba un 

menor grado de endeudamiento. 

Lo anteriormente expuesto tiene su explicación en los hechos -

siguientes: En 1976, el saldo de la Deuda Externa Total creció 

en un 9%, mucho menor a la tasa de crecimiento del Producto In 

terno Bruto que fue del 27% a precios corrientes. Lo primero, 

fue un efecto del menor endeudamiento experimentado por el --

sector bancario,debido a la liquidez financiera generada por 

los buenos precios del café y algodón; lo segundo ,o sea la ex 

pansi6n del PTB fue influenciada principalmente por el incre­

mento de la producción de café y algodón. 

Lo sucedido en 1977, cuando el indicador analizado descendió --
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hasta un 22. 9°u, fue or .iglnaJo porque el salJo Je la JeuJa exter 

na experimentó un crecimiento negativo de '1.5% Y el PTB cre-

ci,ó en un 25.()(~ ;1 precios corrientes. La JislIli.nución en el sal­

do de la deuda se debió, de igual manera que en 1976, a los altos inp,resos 

por exportacione? de café y algodón. 

Nuevamente en 1979, el referido indicador experimentó el mismo 

fenómeno descendiente de los años 1976 y 1977, ya que el saldo 

de la deuda externa total disminuyó en un 2.4% respecto a 1978, 

a pesar de que el PTB sólo creció en un 12% en términos corrien 

tes. El principal factor que contribuyó al menor endeudamiento, 

fue la liquidez financiera que proporcionó la venta de un alto 

volUmen de café. 

A partir de 1980, el indicador muestra tendencia creciente hasta 

alcanzar su máximo valor de 48.5% en 1983; dicho comportamiento 

se ha debido a dos factores importantes: 

El PTB ha mostrado creci~iento negativo en 1981, recuperá~ 

Jose lent~mente en los ~Ro s posteriores. 

- Caso contrario ha sucedido con los saldos de la Deuda Ex-

terna, ya que éstos han crecido continuamente durante 198071984~ 

En 198~ el coeficiente fue 43.9%, menor que el registrado en --

1983 (48.5%), disminución que lleva a inferir que la economia -

tiende a equilibrarse, ya que la deuda aumentó en un 3.1%,mien­

tras el PTB experimentó un incremento mayor siendo éste de 14% 

,"'---
, :' . i...IOTr:C .. Ct:'NTRAL' 
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a precios corrientes. 

Al caer la actividad productiva, la economía debió recurrir a 

mayor endeudamiento externo para mantener en actividad el ap~ 

rato productivo. 

b. Saldo Deuda Externa Total/Reservas Internacionales -
Brutas (DXT/RIB). 

La relación Deuda Externa Total respecto a las Reservas Inter­

nacionales Brutasll/ (Incluyendo en estas últimas las del Ban 

co Central de Reserva, bancos comerciales e Hipotecario) , indi 

ca la liquidez financiera del país que permite medir cuántas­

veces se necesitaría el nivel de ias Reservas Internacionales 

Brutas, para cubrir la deuda total de ese año. Puede afirmarse 

que representa cómo el país podría responder ante una exigen--

cia inmediata del pago de la deud a, en un momento determinado. 

El indicador resultnntc en e l periodo de Rn5lisis 1970/1984 --

muestra variacione s , yu que en el lap so 1970-1978, se observa 

un indicador mínimo de 1.2 y un máximo de 3.2. Los factores que 

contribuyeron a tal comportamiento fueron los saldos con ten--

dencia creciente, tanto de las Reservas Internacionales Brutas 

como del saldo de la deuda , cuyo crecimiento promedio,en la -

primera parte del período de análisis,fue de 21.0% y 29.8%, -

respectivamente. 

11/ ConstituIdas por Activos Internacionales: Oro y Divisas, Aporte en el 
FMI, C§mara de Compensación C.A., Tenencia DEG, etc. 
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La tendencia hacia el al za de este indicador, se perdió en --

1976 Y 1977. En el prime r año, esto se debió a menor endeuda­

miento del Sector Bancario y en el segundo de ellos (1977), -

se dio una dismin~ción de i a de uda tanto del Sector Público 

corno del Banc a rio. La ra zón fund amental de ello,fue la menor 

necesidad de recurrir al financiamiento exter~o, debido a los 

elevados ingresos de divisas procedentes de las ventas de ca­

fé, causa ampliamente comentada anteriormente. 

Para 1979, las RIB se de t e rior a ron en gran magnitud, pasando 

de ~ 780.8 millones en el año anterior a ~ 440.3 millones, -

monto que disminuyó aún más en 1980 (e 356.2 millones), para 

iniciar su recuperación en 19 81, la cual ha sido de cierta -

magnitud, .pero no lo sufi c i ent e para ll e gar al nivel alcanza 

do en 1978 (~ 780.8 millones). 

Durante el período 1979/1 984 , e l indicador fluctu6 dentro de 

un rango de 5.5 (1979) Y 10.1 (1982), debido a cre¿imientos -

constantes, tanto de la de ud a como de las reservas, los cua-­

les fueron, en promedio, de 15. 2% y 10.0 %, respectivamente. 

El incremento constante de la deuda externa fue promovido -­

por los sectores púhlico y Ba nc ario, cuyos montos aumentaron 

en 172.5% y 214.9 %, resp ectivamente, .debido fundamentalmente 

a que ambos sectores se convirtieron en los mayores prestat~ 

rios, para compensar l a contracción de las actividades del -

sector Privado. Este último disminuyó drásticamente el ritmo 
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de sus operaciones, PO! las razones ya comentadas y, consecuen 

temente, sus obligaciones en el exterior decrecieron en dicho 

lapso en un 60.3%. 

Podría afirmarse que la economía tiende a recuperarse ,ya que el 

indicador para 1983 y 1984 bajó a 6.9 y7.3, pues a pesar de -

que la deuda mantuvo su tendencia creciente (10.6% y 3.1%), és 

ta fue menor en relación al crecimiento de las RIB (53.5% Y 

8.8%). 

c. Saldo Deuda Externa Total/Exportaciones~(DXT/XT). 

Al relacionar la Deuda Externa Total con el valor de las Expor 

taciones de Bienes y Servicios no factoriales, resulta un ind~ 

cador que permite medir el grado de endeudamiento del país con 

relaci6n a los ingresos de divisas generadas por dichas expor-

taciones; es decir, muestra qué porcentaje de los ingresos por 

exportaciones es suficiente para respaldar las obligaciones en 

concepto de préstamos externos totales, en un período determi-

nodo. 

Durante 1970-1984,dicho indicador muestra un comportamiento -

variable, situándose en un rango de 44.6% en 1972 y 209.3% en 

1982. 

Cuando el indicador es mayor que lOO,muestra que los ingresos 

por exportaciones son insuficientes para respaldar las obliga­

í27 Se refiere a exportnciones de bienes y servicios, incluyendo no facto­
riales. 
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ciones con el exterior en un período determinado. 

En el período 1970-197 9, la situación antes descrita se mani-­

festó específicamente en los años 1975 y 1978, en los cuales -

el indicador alcanzó las cifras de 103.9 % y 105.8 %, respectiva­

mente. Este fenómeno se debi6 a los siguientes factores : 

- Tanto la deuda externa como las exportaciones se increme~ 

taron en 1975, pero la deuda creció en un porcentaje de 24.9%, 

mayor que el de l as exportaciones que fue de 15.8%. 

- Situaci6n más agravante f ue la de 1978, ya que 6nicamen­

te la deuda externa creció en 49.8%, a causa de la iliquidez 

financiera de la economía, mientras que el valor de las expo~ 

taciones decreció en 14 .9%, a causa de una baja en los precios 

del café en los mercados internacionales. 

En el lapso 1981-1984,el indicador muestra un crecimiento acele 

rado, ya que sobrepasa el 200% de los ingresos percibidos por -

las exportaciones; esto tuvo su origen en el crecimiento cons­

tante del saldo de la deuda externa, mientras que los ingresos 

de las exportaciones di sminuyeron aceleradamente, influenciados 

por la pérdida en el dinamismo del proceso productivo y con -­

el16 las exportaciones, adicionándose a esto, los bajos precios 

prevalecientes en los mercados internacionales de productos -­

básicos. 



125 

B. NIVEL DEL SERVICIO DE LA DEUDA. 

El análisis de los indicadores del nivel del servicio de la deu 

da permitirán: 

- Medir la capacidad inmediata que el país tiene para cubrir 

el servicio de la deuda. 

- Conocer qué proporción de los ingresos por exportaciones 

de bienes y servicios no factoriales, es necesario para cubrir 

el servicio de la deuda. 

- Sefialar la proporción que se paga por servicios de la deu-

da externa, con respecto al saldo final de ésta en el período -

inmediato anterior. 

Dichos indicadores resultan al relacionar el servicio de la deu 

da externa con las Reservas Internacionales Brutas eRIB), con -

el valor de las Exportaciones (XI) y con lo~ Saldos de la Deuda 

Externa Total (DXT). 

Es importante hacer notar que se hará mucho énfasis en estos --

indicadores, ya que se considera que a través de ello~ es posi-

ble visualizar la liquidez y solvencia del país,para hacerle --

frente a sus compromisos externos por concepto de préstamos en 

el corto, mediano y largo plazo. 

a. Servicio Deuda Externa/Reservas Internacionales Brutas 
(SDX7R,IB) . 

Este indic~dor muestra la ' liquidez inmediata del pai~ a través 
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de las Reservas Internacionales Brutas,para cubrir el servicio 

de la deuda, o bien, determina qué porcentaje del servicio de 

la deuda se cubre con ellas. 

Durante 1970-1984,este indicador osciló entre 0.3 en 1970 y -

3.6 en 1980, lo cual indica qu e en 1970 el servicio de la deu­

d;¡ fue el 30~. de '¡ Ilivel de l:I S lnn, liliclltl':IS que p;¡r:1 1980 se 

necesitaban 3.6 veces las Reservas, pa ra cubrir dicho servicio. 

Esto significa que cuando el indicadores mayor que uno, las Re 

servas no alcanzan a cubrir el mencionado servicio. 

Los resultados obtenidos en el indicador analizado, a lo largo 

de todo el período, fueron mayores que uno (a excepción de 

1970/72 y 1978), 10 cual significa que el nivel de las Re~ervas 

Internacionales Brutas, la mayor ía de las veces, fue insuficien 

te para cubrir las amortizaciones e intereses de la deuda exter 

na. ' 

En el período 1970-1979, el más alto ocurrió en 1974, cuando 

este indicador alcanzó la cifra de 2.1, debido a que las dos va 

riables (Reservas y Servicio) mostraron tendencia creciente; -

las primeras se incrementaron en 55.4%, mientras que el Servi­

cio creció en un alto porcentaje, siendo éste de 235.6. 

Las Reservas crecieron porque se dio una variación positiva de 

~ 106.9 millones, debido especialmente a incrementos en las 

cuentas de Oro y otros Valores y Depósitos, en los Activos In-
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Internacionales Oficiales; la segunda, o sea el servicio de 

la deuda, alcanzó la cifra de e 625.3 millones, a causa de -

amortizaciones masivas de las obligaciones de los sectores -

privado y bancario, contraídas por este último, especialme~ 

te para cubrir el alto déficit en la cuenta corriente de la 

balanza de pagos de ese año. 

Para el período 1979-1984, el indicador osciló entre 1.1 (1983) 

Y 3.6 (1980), siendo este filtimo el más ~lto registrado en todo 

el período en estudio (1970 a 1984). 

La situación que se presentó en 198~ fue de un incremento de -

4.5% en el servicio de la deuda y un decremento en las reser-­

V U S J ~ '1 0. I (~, .1 o L[ U e J j u p u l' I ~ ~) u 1 Lnl u u 11 J Il J 1 e e J e 3. G. In j H 

cremento en el servicio de la deuda,se debió a que el Sector -

Bancario canceló préstamos externos de corto plazo,contraídos 

en su mayoría para orientarlos hacia el sector privado, quien 

estaba imposibilitado de captar fondos externos, por las razo­

nes anteriormente comentadas. Por su lado, las Reservas dismi­

nuyeron en e 84.1 millones, a causa de crecimientos negativos 

sustaqciales en las cuentas de Oro y Depósitos en los Activos 

Externos del Banco Central, los cuales fueron del orden de 

e 74.6 millones. 

Es importante destacar que las Reservas Internacionales Brutas 

iniciaron su recuperación a partir de 1981, alcanzando 

~ 424.6 millones) que era e 50.5 millones más elevada~ que las 

del año precedente. Para 1984, éstas ascendieron a ~ 709.3 mi-
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llones, cifra que aún estaba por debajo del nivel alcanzado en 

1978, año en que fueron de ~ 780.8 millones. 

Para el lapso 1979/1984, el indicador muestra Su mAs bajo va-

lor en 1983, cuando fue de solamente 1.1, debido a que en tal 

año, las RIB se incrementaron en ¡t, 227.3 millones, por aumentos en las 

cuentas mencionadas anteriormente, pero, por el lado del servi 

de menores pagos realizados por los Sectores Bancario y Priva-

do. 

b. Servicio Deuda Externa/Exportacionesll/ (SDX/XT). 

La importancia de este indicador radica en mostra~ qué porce~ 

taje de los ingresos en concepto de exportaciones de bienes y 

servicios no factoriales, se encuentra comprometido para enfre~ 

tar el pago del servicio de la deuda. En otras palabras, refl~ 

ja la proporción entre las necesidades de divisas para cance--

lar las amortizaciones e intereses y los ingresos generados --

por las exportaciones en un período determinado. 

Un hecho excepcional de este indicador,es ser el mAs comunmen-

te usado para analizar la capacidad de endeudamiento externo 

de cualquier país. 

Cuando el indicador eS alto, significa que gran parte del valor 

de las exportaciones estA comprometido en el pago del servicio 

de la deuda, lo cual represen t a que e l país enfrentarA dificu! 

131 Se refiere a exportaciones de Bienes y Servicios, incluyendo no Facto­
riales. 
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tades financieras, ya que esta situaci6n reduce su disponibil~ 

dad para importar bienes y servicios esenciales. 

El Servicio de la Deuda ha estado influenciado por factores i~ 

portantes como son: estructura de la deuda en cuanto al plazo 

y las tasas de interés, raz6n por la cual éste muestra un com-

portamiento irregular a 10 lorgo de 1970-19H4. 

En cuanto al valor de las exportaciones,el comportamiento obse~ 

vado fue creciente durante 1970-1980, y decreciente en 1981-

1984; influenciado esto último por la caída en la producci6n na 

cional y por los bajos precios de los productos tradicionales 

de exportaci6n en los mercados internacionales. 

Los dos hechos antes detallados, han sido los determinantes de 

que el indicador SDX/XT muestre el comportamiento irregular 

del período de análisis, considerando además, que representa un 

porcentaje del nivel de liquidez que generan los lngresos por 

exportaciones, con los cuales hacerle frente a los compromisos 

de deuda externa. 

De 1970 a 1979, el indicador osci16 entre 8.3% en 1970 y 48.9% 

en 1974. Esto último se debi6 a que el Servicio de la Deuda se 

elev6 en un 235.6%,mientras que el valor de las exportaciones 

s6lo creci6 en 28.0%; la elevación en lo primero fue causada, 

por el incremento en el valor de las importaciones, debido 

al aumento de precios del petr6leo, lo cual demandó mas recur 

sos externos de corto plazo. 
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El indicador siguió creciendo durante 1980-1984, a excepción 

de 1982 (33.8%) Y 1983 (29.2%), alcanzando su máximo valor -

de S2. 3% en 1984. Los factores determinantes de ese comporta­

miento se pueden enunciar así: 

- El menor valor de 29.2% obtenido en 1983, se debió a que 

el sel'vú: lu Je L.1 JlcUJ ~ 1 di:,III.illllylJ ell 2 ¡L~) '~ , IlIlellLl'as L[ue el -

valor de las exportaciones aumentó en 20.5%; la disminución 

en la primera, se debió en parte, a la iliquidez financiera del 

país que impidió hacerle frente a sus compromisos con el sec­

tor externo. 

- El indicador obtenido en -1984 fue de S2. 3% Y tuvo su ori­

gen en el hecho de que el servicio de la deuda creció en un 

75.0%,a causa de que el sector bancario realizó fuertes amor 

tizaciones a sus compromisos de deuda externa, principalmente -la 

de corto plazo y las eA}lortaciones apenas crecieron en un 2.2 %. 

c. Servicio Deuda Externa/Deuda Externa Total. (SDX/DXT t-1) 

La relación que se analiza mide la proporción que el país p~ 

ga, en un período determinado, en concepto de amortización e 

intereses,con el saldo de la deuda pendiente del período ant~ 

rior. Tambi~n se define, como la relación entre las divisas 

utilizadas para cancelar los servicios de las obligaciones ex 

ternas y el saldo total por pr§stamos externos contraídos an­

teriormente. 
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Se considera que cuando el indicador es elevado, el país está 

cumpliendo en gran magnitud con los compromisos de la deuda -

externa; en cambio, cuando es muy bajo, muestra que se tienen 

dificultades para hacerle frente a éstos. 

Normalmente, este indicador ha sido mayor del 42% en el perío­

do 1971-1980. Para los Gltimos cuatro ~fios 1981-1984, éste se 

deterióró, llegando a un mínimo de 16.8 % en 1983. El indicador 

máximo se observa en 1977, s iendo de 77.1%, debido a que el -­

servicio de la deuda se incrementó en 60.6%, mientras que el 

saldo de la deuda sólo creció en 8.5%. 

El fenómeno descrito estuvo determinado por la liquidez finan­

ciera existente en ese a:t o, originada por los altos precios 

que se obtuvieron en los mercados internacionales del café, 

que permitió la cancelación de deudas pendientes de corto pla­

zo, en especial del sector privado, por un monto de e 735.2 mi 

llones. Al mismo tiempo, dicha liquidez hizo depender menos a 

la actividad económica del sector externo. 

Caso contrario se observa en 1983, ya que el indicador alcanzó 

su mínimo valor de 16.8%, inducido por un decrecimiento del --

24.9% en el servicio de la deuda y un incremento del 16.2% en 

el saldo de las obligaciolle s financieras externas. 

El decrecimiento en el servicio de la deuda en 1983, estuvo i~ 

fluenciado poj la disminuci6n en el pago de amortizaciones e -
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intereses de los sectores bancario y privado. En cambio, el sa! 

do de la deuda continuó su tendencia creciente, alcanzando la 

cifra de e 4.727.5 millones, teniendo mayor participación el -

sector público, con el 48% del monto citado. 

Para 1984, dicho indicador tiende a recuperarse, siendo de 

26.7%, a causa de un incremento del 75.1% en el pago del servl 

CIU Jl! la Jl!uJa y Ull Cl'CC1JllICllLu 11ll!IlUl' Cl! el sJ.lJu Jl! lus CUIll­

promisos externos que fue del 10.6%. 

C. OTROS INDICADORES. 

En vista de que son muy variados los criterios empleados para 

determinar la capacidad que un país tiene para obtener finan-

ciamiento externo, tanto por el lado de las variables que mi-

den el grado de endeudamiento, como por las que miden su liqui 

dez y solvencia, variables que ya fueron analizadas especffic~ 

mente en los literales A y B, precedentes, este apartado tra.tará 

otros indicadores, que a criterio del grupo de trabaj~ son de -

menor importancia, pero que sí influyen en el análisis de medir 

la capacidad que el paí s podría tener para obtener financiamien 

to externo en el corto y mediano plazo, y al mismo tiempo deter 

minar cuál es el riesgo Je endeuJamiento externo. 

a. Reservas Internacionales Brutas/Importaciones Promedio 

(RIB/MT) . 

La relación Reservas lnterrwcionales Brutas con importaciones 
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Promedios de Bienes y Servicios no factoriales, indica el núme 

ro de meses que podrian financiarse la~ importaciones con recur 

sos propios sin recurrir al financiamiento externo, ni a utili­

zar las divisas provenientes de las exportaciones. En otras pa­

labras,el indicador significa la disponibilidad o liquidez de -

divisas que e l pais po s ee,para financiar un determinado periodo 

de importaciones. 

En el período que se analiza 1970-1984, el indicador ha fluc­

tuado en un rango de 1.4 mese s en 1980 y un máximo de 3.4 me-­

ses en 1970, lo cual muestra que con las RIB disponjbles pudo cubri.!:, 

se el valor de las importaciones de bienes y servicios que de­

manda la actividad productiva. 

Cuando el indicador disminuyó en 1980, se debió a que por un la 

do, las RIB disminuyeron en 19.0 % respecto a 1979, causado por -

el menor valor de los activos internacionales del Banco Central, 

especialmente la existencia de billetes extranjeros, mientras -

tanto,el valor de las importaciones mensuales promedio también 

disminuyó en 7.3%, ya que en ese periodo la actividad producti­

va empezaba a declinar. 

En 1970,cuando el indicador alcanzó su máximo valor de 3.4 me­

ses, estuvo influenciado por un incremento del 28.1% en las -­

RTB,porque se elevaron notahl emente los dep6sitos internacion! 

les a la vista y a pla zo; por el lado de las importaciones es­

tas crecieron en menor proporción de 12.6 %. 
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En general, el indicador resultante en todo el periodo 1970-1984, 

muestra que la economía salvadoreña ha dispuesto de liquidez fi-

nanciera para cubrir, por lo menos 1.4 meses, el valor de las 

importaciones, a pesar del período de crisis imperante desde 

1979, que ha obligado a restringirlas y priorizarlas. 

b) Importaciones Totales/Producto Interno Bruto!!/ (MT/PIB) 

El indicador Importaciones/Producto Interno Bruto muestra el 

grado de dependencia que la producci6n interna tiene respecto 

al sector externo. 

Cuando un país muestra índices altos, significa que enfrenta di-

ficultades para poder reducir temporalmente el nivel de sus im-

portaciones. En cambio, cuando el índice resulta ser bajo, dicho 

país estará en capacidad de soportar una reducción de tal tipo. 

Los valores observados en el caso de El Salvador en 1970-1984 

por el índice Importaciones/PTB,' muestran un comportamiento 

irregular. Estos han alcanzado un valor máximo de 0.41 en 

1974'y un valor mínimo de 0.25 en 1970 . 

En 1974, cuando el índice alcanza su máximo valor de 0.41, los 

factores que lo determinaron fueron Un alto crecimiento en el 

valor de las importacione s, que fue de 46.5 %, respecto a 1973, 

14/ Se refiere a importaciones de bienes y servicios, inclu­
yendo no factoriales, 
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mientras que el Producto Inter no Bruto sólo creció en 18.4%. 

El crecimiento en el valor de la s importaciones tiene su ori­

gen en el a umento de precios a nivel mundial del petróleo y 

sus derivados. 

En el período 1979-1984,e l indic ad or muestra tendencia descen­

dente, observándose el menor valor en 1982, cuando fue de 

28%; ésto se debió a que las importaciones decrecieron en 

12.0%, mientras el PTB creció en un porcentaje del 3.7, 

La reducción del valor de las importaciones estuvo determinada 

por la aplicación de las medidas de políticas cambiarias, adopt~ 

das por las autoridades competentes, relativas a restringir -­

las importaciones de bienes no esenciales. 

Para el úl timo año del período de análisis, 1984, el índice -

muestra un valor de 0.30, observándose un crecimiento en am-- . 

bas variables, que fue del orden del 10.1 % para las importaci~ 

nes y del 14.0% para el PTB. 

Es importante mencionar que las importaciones muestran tenden­

cia a recuperars~ debido a que las medidas de carácter cambia­

rio han sido más flexibles, con lo cual se ha logrado que el -

Gobierno incremente la captación Je Ingr esos generados por el 

gravamen de las importaciones. 

c. [ngreso per-c.0...r?ita . 

Este indicador mide el ingreso promedio por habitante en un pe-
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ríodo determinado y constituye un elemento de análisis, amplia 

mente utilizado para juzgar el grado de desarrollo de un país, 

a pesar de que adolece de muchas deficiencias, entre las que -

se pueden citar: 

- Gran parte de la población vive en condiciones de extrema 

pobreza, y paralelamente una minoría de la misma goza de 

elevadas rentas, gr a cias a situaciones económico-políticas de -

privilegios. 

- Alrededor del 60% de la pobl ación económicamente activa re~ 

liza sus actividades en el sector agrícola, siendo ésta la que 

genera menor ingreso por individuo. 

- Una proporción significativa de las ac tividades producti­

vas no son acogidas por l as estadísticas de la renta nacion~l, 

debido a deficiencias del sis tema, lo cual se conoce como "Eco 

1l01llíil IHl rorlllíll" . 

- Para efectos comparativos, el indicador pierde validez cuan 

do se utiliza para analizar economias cuyas formas de vida son 

tan diferentes en relación a su desarrollo económico. 

A pesar de las deficiencias ant es detalladas, se ha considerado 

procedente mencionarlo,porque cuando el índice resulta ser bajo, 

implica que se tiene una menor propensión al ahorro y, en conse 

cuencia, la disponibilidad interna de recursos para la formación 

de capital es escasa. En cambio,cuando el indicador es alto,pue-
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de deberse a un grado mayor de diversificación de la estructu­

ra económica y de flexibilidad en las políticas oficiales, o 

sea menor dependencia de la producción nacional respecto al -

sector externo. 

En el caso de El Salvador, a l relacionar las dos variables In­

greso ' Nacional y Población, se observa que esta última presen­

ta un crecimiento constante, mientras que el ingreso nacional 

pierde su trayectoria de crecimiento en 1981, y vuelve a recu­

perarse a partir de 19 82 . El indicador Ingreso Perc~pita obser 

vado durante el período de an~lisis 1970-1984, ha presentado -

tendencia creciente de 1970 a 1980, pasando de e 631.00 a 

e 1.725.00. En los dos a~os subsiguientes, dicho indicador decre 

ce, siendo en 1981 de e 1. 629.00, a causa de un decrecimiento en 

el Ingreso Nacional de 3.9% respecto a l afio precedente. Para 

1982, se recupera levemente al canzando la cifra de e 1.663.00, -

mostrando la misma tenden c i a has t a 19 84, 

D. COMPARABILIDAD ENTRE INDICADORES 

En base al análisis realizado de todos lo s indicadores anterio-­

res, se infiere que los más representativos son los tres que se 

refieren al nivel del Serv i cio de la ncuda, yo que a través de 

ellos ,se mide la liquidez y solvencia del país, en relación a -

sus compromisos financieros con el exterior. 

Entre dichos indicadores ,se considera que el m~s importante es 
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el relacionado al Servicio .Deuda Externa/Exportaciones eSDX/ 

XT), ya que §ste muestra c6mo, con los propios ingresos que -

genera la economía, se pueden cubrir los compromisos externos; 

sin embargo, el otro indicador Servicio Deuda/Reservas Inter­

nacionales Brutas, tambi§n mide liquidez financiera de la eco­

nomía, con la diferencia de que en dichas reservas está impl! 

cita la utilizaci6n de recursos externos. 

Por otra parte, Sl este mismo indicador Servicio Deuda Exter­

na/Exportaciones eSDX/XT), se compara con uno que mida el Gra­

do de Endeudamiento, tal como el de Saldo Deuda Externa Total/ 

Producto Territorial Bruto (DXT/PTB), puede afirmarse que el -

primero de ellos es el que mejor refleja la capacidad que el -

país tiene para hacer frente a sus obligaciones externas, pu­

diendo determinarse a trav§s de §l, si pueden adquirirse nuevos 

compromisos o no. 

La anterior afirmaci6n se basa en el hecho de que el indicador 

SDX/XT estfi conformado por dos flujos financieros de ingresos 

y egresos de recursos, mientras que el segundo muestra, que si 

en un momento determinado la deuda se volviese exigible en su 

totalidad, que porcentaje del valor de la producci6n nacional 

sería necesario para cubrirla, lo cual se considera una limitan 

te, ya que de la producci6n nacional s610 una parte genera divi 

sas. 



CAPITULO V 

ANALISIS y CONCLUSIONES DE LA PROBLEMATICA DE LA CAPACIDAD 

DE OBTENER FINANCIAMIENTO EXTERNO 

En base a 10 expuesto en los cuatro capítulos precedentes, en 

el presente apartado se desarrollará un análisis interpretati­

vo de la capacidad que tiene El Salvador para obtener financi~ 

miento externo, a través de la comprobación de la veracidad o 

falsedad de las hipótesis de este trabajo, lo cual servirá de 

base para la formulación de las políticas a implementarse en -

relación al tema objeto del presente estudio. 

1.. PRIMERA HIPOTESIS. 

"En el período 1979 -1984, 1 a deuda extern a de El Salvador mue.? 

tra tendencia creciente en forma acelerada, siendo las causas -

de este fenómeno: internamente, la inestabilidad económica, p~ 

lítica y social y, externamente, la recesión económica del sis­

tema capitalista mundial". 

Esta primera hipótesis se basa, tanto en factores internos co­

mo externos, los cuales se analizan a continuación: 

A. INESTABILIDAD ECONOMICA, POLITICA y SOCIAL DEL PAIS. 

Se concluye que la inestabilidad económica, política y social 

139 
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ha sido factor determinante del creciente endeudamiento externo 

que ha experimentado El Salvador en el período 1979-1984. 

Lo expuesto anteriormente puede comprobarse a través del com­

portamiento observado por la actividad productiva en general, 

la cual fue analizada en el Segundo Capítulo, en donde se dej6 

plasmado que la economía inició un proceso de crecimiento nega­

tivo a partir de 1979, causado por los siguientes factores: 

El Gobierno adopt6 medidas de política económica en relaci6n a 

la nacionalizaci6n del Comercio Exterior, del Sistema Financie­

ro y Reformas en la tenencia de la tierra, procesos que en su 

etapa inicial crearon incertidumbre y desconfianza y, al mismo 

tiempo, se agudiz6 el conflicto armado interno, condiciones que 

aún persisten y que han desembocado en reducciones en las áreas 

cultivadas de algod6n y caña de azúcar, dos de los principales 

productos .de exportación y disminuciones en la productividad del 

café y en las actividades de la industria manufacturera. 

Lo anteriormente detallado dio origen a que los volúmenes de bie 

nes exportables se redujeran drásticamente, tanto del Sector A­

grícola como del Sector Industrial, con la consecuente disminu­

ci6n de los ingresos de divisas por ese concepto, salvo en los 

dos últimos años del período, cuando se experimentaron ligeros 

incrementos, alcanzando montos similares a los de 1976, según 

se observa en la Balanza de Pagos, contenido en el Anexo No. 4. 

La interrelaci6n de las variables mencionadas contribuy6 en gran 

magnitud, para que el país recurriese a la obtenci6n de financia­

miento externo en forma progresiva, lo que queda demostrado en 
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el Anexo No. 7 que se refi e re u los Saldos de la Deuda Externa 

del país. 

B. RECESION ECONOMICA DEL SISTEMA CAPITALISTA MUNDIAL 

Puede afirmarse que este factor contribuyó al acelerado creci­

miento de la deuda externa en el período 1979-1984, según se 

ha demostrado en los Capítulos 11 y 111, en los cuales se han 

analizado detalladamente las causas que han dado origen a tal 

crecimiento, que pueden resumirse de la siguiente manera: 

a) Disminución en la demanda de los bienes exportables 

por parte de los países industrializados, aunado en algunos 

casos con una baja en sus precios, lo que dio lugar a drásti­

cas reducciones en los ingresos provenientes de la exportaci6n 

de tales bienes, lo cual puede observarse en el Anexo No. 11, 

en donde se detallan los principales rubros de exportaci6n, 

tanto en volumen corno en valor y sus correspondientes precios 

promedio. 

b) Caso contrario ocurri6 con los egresos en concepto de 

importaciones, ya que éstas se adquirieron a costos cada vez 

mayores, debido a procesos inflacionarios en los países de ori­

gen, siendo del caso mencionar los precios del petr6leo, ferti­

lizantes, bienes de capital y otros bienes esenciales necesa­

rios para mantener la dinámica del proceso productivo inter­

no. 

c) La iliquidez financiera de la economía capitalista mun­

dial, debida a saldos deficitarios en su cuenta -corriente, ori-
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ginada por el lento crec.imiento, y en ocasiones ncgativo, uel -­

producto territorial bruto, provocó enuurecimiento en las con­

diciones impuestas por las instituciones prestamistas de la -­

banca privada internacional, que se tradujo en plazos más cor­

tos y elevadas tasas de interés. Debido a esta circunstancia, 

el Gobierno y el Banco Central adoptaron medidas tendientes a 

la obtención del financiamiento externo necesario para mante­

ner el ritmo de la actividad económica del país. 

En base al análisis que precede, relativo a los factores funda 

mentales que han provocado el acelerado aumento en la deuda ex 

terna de El Salvador, para el período 1979-1984, se concluye -

que la Primera Hipótcsis es verdadera. 

2. SEGUNDA HIPOTESIS 

"La estructura de la deuda externa actual, así corno la magni-­

tud alcanzada hasta 1984, permite determinar que el país aún 

tiene capacidad para seguir obteniendo financiamiento externo, 

pero en forma moderada". 

La comprobación de la anterior hipótesis se hizo a través del 

análisis estadístico de las cifras presentadas en los anexos -

números 7 y 8, que se refieren a los Saldos de la Deuda Ex 

terna de El Salvador por plazos 1970-1984 y Servicio de la De~ 

da Externa de El Salvador para igual período, respectivamente; 

así como a través de los Indicadores de la Deuda Externa an~li 

zados detalladamente en el Capitulo IV. (Anexos Nos. 9 y 10). 
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A. SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA 

La estructura de la Deuda Extern a s e analiza tanto por sector 

deudor como por los plaz os c ontr actuales de las obligaciones. 

Al referirse a los sectores deudore s, la participación de és­

tos en 1978 fue de 34.4% para el Sector P6blico, de 18.0% para 

el Sector Bancario y de 47.6% para el Sector Privado; mientras 

que para 1984, dicha participación sufrió cambios sustancia-­

les, siendo ésta del 55. 7% p a r a e l Sector P6blico, de 34.8% p~ 

ra el Sector Banca rio y s ol ament e el 9.5 % para el Sector Priva 

do . 

.En cuanto a l o s pla zos se r efier e , p u ra 1978, el 32.1t del Sül­

do de la deuda externa correspondí a a obligaciones a corto pl~ 

zo y el 67.9% eran de medi ano y l a r go pl az o. En cambio,para 

198~ la participación fu e de so l ament e en 7.3% para el corto -

plazo y 92.7% para el mediano y l a rg o pl a zo. 

Los datos an'teriores permiten concluir que: 

- En el período anterior ~ la actual crisis socio-política, 

la participación del sector privado era muy significativa en -

la obtención de financiami ento externo, mientras que los sec-­

tores público y banc a ri o pa rticipa ban en menor magnitud. 

- La situación se revierte e n el período 1979-1984, ya que 

para el 6ltimo afio l a mayor participación le correspondió al 

sector público, en segundo término a l sector bancario, siendo 

muy insignificante la del se ctor privado. 
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Lo expuesto anteriormente se ha debido a que el sector privado 

gozaba de prestigio crediticio en el exterior, aunado al hecho 

de contar con fácil acceso a los recursos externos, ya que era 

factible para dicho sector cumplir con la condiciona1idad im-­

puesta por los bancos privados internacionales. Este hecho se 

revierte por dos razones fundam entales de carácter externo e -

interno, como son: el endurecimiento de las condiciones impues­

tas por los entes financieros internacionales y la incertidum-­

bre en el futuro creada por las medidas gubernamentales en 1980. 

B. SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA. 

El servicio de la deuda comprende la amortiza~i6n al capital y 

los intereses. En términos generales, en el período 1973-1978, 

el servicio de la deuda externa total comprendía el ,86.5% para 

amortizaci6n y solamente el 12.5 % lo absorbía el pago de inter~ 

ses. Dentro de esta estructura sobresalía el sector privado, ya 

que el 68.5% de las amortizaciones le correspondia a éste, y a­

penas el 7.2% de la misma le correspondi a al sector público. 

El comportamiento de las mismas variables para el periodo 1979-

1984 experimenta modificaciones, ya que la participación de la -

amortización disminuye a 78.1 %, mientras que la de los intere-­

ses se incrementa a 21.9%. Un hecho importante de ~estacar,es -

que el sector privado disminuyó su participaci6n a s610 23.0% -

de la amortización total, tomando mayor r elevancia el Sector -­

Bancario con un 70.1% de l a misma, convirtiéndose en el mayor -

prestatario del país, al incrementar sus es.fuerzos para captar re 
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cursos del exterior, corno un a medid a cqmpensadora ante el cie­

rre y restricciones al crédito ex terno hacia el sector privado. 

A pesar de las circunstancias adversas, internas corno externas, 

el Banco Central de Reserva ha cumplido con los compromisos de 

la deuda externa, con el objeto de seguir siendo sujeto de cré­

dito en el exterior; por lo tanto;en caso de poder captar recur 

sos externos, deberá tener espe cial cuidado de destinarlos a a~ 

tividades rentables y productiva s ' y, de ser posible, generadoras 

de divisas. 

En lo 4ue respecta al serviciu Je la JeuJa Jel sector pGblico, 

un porcentaje considerable se ha destinado al pago de intere­

ses, ya que en 1973-1978 fue de 30.6%, incrementándose éste a 

54.6% en 1979-1984, a pesar de qu e la deuda externa de este 

sector creció aceleradament e en e l último período, como se pu~ 

de observar en el Anexo N° 7. El he cho de que los intereses su 

peren a la amortización de l a deud a, demuestra que las obliga-­

ciones financieras son a mediano y largo plazo, pero esta si-­

tuación no es recomendabl e, ya que una pesada carga de la mis­

ma compromete al futuro económi c o y político del país, por lo 

tanto dicho sector deberá actuar con moderaci6n en la captaci6n 

de nuevos préstamos. 

C. INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA. 

A través de los indicadores de l a deuda externa, se mide el gr~ 

do y el nivel de endeudamiento de la e conomí a , cuyos resultados 

obtenidos permiten concluir que la capacidad de obtener finan--
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ciamiento externo es sumame nte limitada, e n base a lo siguien­

te: 

a) Saldo Deuda Externa Total/Exportaciones 

Durante nueve años del período analizado 1970-1984, los ingre­

sos por las exportacione s supe raron el saldo de la Deuda Exter­

na Total, lo . que indica que si hubiese sido exigible el pago 

inmediato de ella, un porcentaje . de dichos ingresos hubiese si­

do suficiente, hecho que al mismo tiempo proporcionaba capaci­

dad para obtener más financiamiento externo. 

Sin e·mbargQ, en los seis años restantes, incluyendo en ellos 

cuatro del período de crisis (1979-1984), el indicador fue ma­

yor que 100, lo que se debi6 a que la deuda externa creci6 ace­

leradamente y los ingresos por exportaciones se deterioraron, 

implicando que la economía enfrentaba serios problemas para ha­

cerle frente a los compromisos financieros externos, por lo que 

no era saludable seguir obteniendo más financiamiento. 

Se considera que esto último constituye un problema coyuntural, 

ya que la economía mundial atravi e sa un período depresivo, al 

cual se espera, que en el mediano plazo, prosiga una recupera­

ci6n, incluyéndose en ésta mejores ingresos por las exportacio­

nes que realice el país. 

b) Servicio Deuda Total/Exportaciones 

Como se manifestó en el capítulo IV, este es el indicador más 

comunmente utilizado para analizar la capacidad de endeudamiento 
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del " país, ya que a través de él se mide qué porcentaje del va-

lar de las exportaciones está comprometido en el pago del ser-

vicio de la deuda . 

Cuando el indicador es alto puede deberse a tres circunstan-

cias: 

i) Que los ingresos por e x portaciones hayan disminuido. 

ii) Que el servicio de la deuda se haya incrementado, y, 

iii) Que el valor del servicio de la deuda haya crecido en 

mayor proporci6n que el de las exportaciones. 

En los casos en que el indicador resulta alto, no necesariamen-

te significa que la economía atraviesa un período crítico, ya 

que puede deberse a amortizaciones masivas de préstamos exter-

nos, porque éstos han sido d e corto plazo como en 1974 o por-

que existe suficiente liquidez financiera como en 1977. 

En 1984, el indicador alcanzó su máximo valor de 52.3% debido 

a la política adoptada por el Banco Central de Reserva de can-

celar en su oportunidad los compromisos de la deuda externa, 

con el objeto de prese rvar e l bue n prestigio del país en los 

mercados internacionales de capital. 

En base a lo anteriormente e x puesto puede afirmarse que la si-

tuación financiera del país, respecto al exterior es delicada, 

ya que en todo el período analizado (1970-1984), el indicador 

promedio ha sido de 37.8 %, considerándose elevado; pero se 

espera que éste disminuya, ya que se prevén mejores ingresos 

por exportaciones er. un futuro próximo y que, al mismo tiempo 
) 
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el crecimiento de la deuda sea de menor proporci6n. 

De acuerdo a los resultados observados hasta 1984, el país no 

deberla seguir obteniendo compromisos de deuda externa, a me-

nos que los recursos captados se destinen a actividades produc-

tivas que generen divisas para su cancelación; por lo tanto, la 

hipótesis enunciada es falsa. 

3. TERCERA HIPOTESIS 

"Las necesidades de financiamiento externo, necesarias para el 

crecimiento econ6mico, son determinadas por el saldo en la cuen 

ta corriente de lá Balanza de Pagos". 

La comprobaci6n de esta hip6tesis se hizo analizando las ci-

fras presentadas en el Anex o No. 4, que se refiere a la Balan-

za de Pagos del país para el período 1970-1984. 

Al observar el comportamiento de la Cuenta Corriente, en la 

primera parte del período en estudio (1970-1978), pueden de-

tectarse saldos superavitarios en los años 1970, 1972, 1976 Y 

1977. En los dos primeros años antes citados, el superávit se 

logró gracias a mayores ingresos por e x portaciones, sobre todo 

de café y algodón . Con respecto al superávit de 1976 y 1977, 

éstos tuvieron origen en los precios sin precedentes que ocu-

rrieron en el mercado internacional por las exportaciones de 

café. 

En cuanto a la s e gunda parte del período (1979-1984), los sal-

dos en la Cuenta Corriente fueron superavitarios en 1979 Y 1980, 

Si BLlOTECA CE"NT-RAL 1 
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nuevamente originados por los altos ingresos provenientes de 

las exportaciones de café. Sin embargo, para el período 

1981-1984, los saldos fueron deficitarios, siendo el más alto 

de ellos el correspondiente a 1981, alcanzando la cifra sin 

precedentes de ~626.2 millones, reduciéndose a ~337.2 millones 

en 1982 y a ~215.9 en 1983, elevándose a ~292.8 millones- en 

1984. 

Para 1981, puede afirmarse que el descenso pronunciado en la 

Cuenta Corriente se debi6 a la caída experimentada en las ex­

portaciones, cuyo mayor peso se hizo sentir en los rubros de 

café, algodón y las realizadas hacia el MCCA, aunadas a un al­

za en las importaciones. En 1982, el mencionado saldo se re­

cuper6, debido a un descenso pronunciado en las importaciones 

y a un incremento sustancial en el rubro Donaciones. Este fe­

nómeno fue anulado en parte, por el descenso de las exporta­

ciones y por el aumento en los egresos del rubro Servicios. En 

1983, el saldo volvió a recuperarse y, esta vez tuvo su origen 

en un aumento en las exportaciones en los rubros de algodón y 

azúcar y en un nuevo incremento en la cuenta Donaciones, efecto 

que fue contrarrestado por alzas en las importaciones y en los 

egresos por Servicios. 

En 1984, el saldo decae puevamente( a pesar de que los ingre­

sos por exportaciones de café aumentaron y que el saldo peto 

de las Transferencias alcapzó su máximo valor de ~630.0 millo­

nes, dicho saldo ascendió a ~292,8 millones, lo cual se debió 
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a factores como disminuci6n de los ingresos por exportaci6n 

de algod6n y azúcar, aumento en los egresos por importaciones 

y crecimiento del saldo neto de la Cuenta Servicios. 

De todo lo anterior se concluye que el saldo de la Cuenta Co­

rriente está determinado por el comportamiento de los Servi­

cios y el impacto negativo de éstos es compensado por el su­

perávit de la Balanza Comercial y por el saldo que muestre la 

cuenta Donaciones. Asimismo, el s uperávit o déficit en Cuen­

ta Corriente depende, en alto grado, de los precios interna­

cionales de los productos tradicionales de exportaci6n, espe­

cialmente el café. 

Dicho saldo, cuando ha sido deficitario, se compens6 con entra­

das de capital externo y, aún en los afios en que ·el saLdo ha si~ 

do superavitario, siempre se ha recurrido a recursos externos 

para mantener la actividad productiva de la economía y un nivel 

de Reservas Internaci6nales Netas que proporcione liquidez fi-

nanciera ante el sector externo. 

Todo lo anteriormente expuesto, comprueba l a veracidad de la 

Tercera Hip6tesis ya enunc i ada. 



CAPITULO VI 

FORMULACION E IMPLEMENTACION DE POLITICAS TENDIENTES A 
RACIONALIZARLA OBTENCION y EL USO DEL FINANCIAMIENTO 

EXTERNO. 

En las condiciones socio -políti cas y de depresión en que ac--

tualmente vive el país, se hace necesario encontrar solucio--

n e s y por en den 1 ter n;1 t ,¡ v; 1 S v i ;¡ h 1 e s t en di e n t e s íl s u r e r [l r 1 a 

crisis en todos los niveles, especialmente en el área finan--

ciera. 

Por ello, en el presente capítulo se tratarán las Políticas G~ 

nerales que se consideran necesario mantener en vigencia,mien-

tras se superan las causas que han dado origen al creciente en- ' 

deudamiento externo y que, al mismo tiempo, proporcionen una b~ 

se d~ análisis que contribuya a la toma de decisiones relativas 

a la obtención y uso racional del financiamiento externo de los 

Sectores Público, Priv ado y Bancario. 

Es importante hacer notar, que debido al clima de inestabilidad 

sociopolítico que se manifiesta a través de la guerra interna 

por la que atraviesa el país desde hace seis años, es necesa--

rio buscar soluciones viables que conlleven a lograr una soci~ 

dad pluralista, participativa y democrática. Para alcanzar tal 

objetivo, deben conjugarse medidas que tiendan a la consecusión 

del crecimiento y desarrollo económico, mejorar la distribución 

dsl ingreso, reducir la vulnerabilidad externa de la ec6nomía y 
( 

provocar transformaciones principalmente en lo económico, en lo 

social y en lo político. 

151 
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No obstante lo anterior,y porque el terna desarrollado en este 

estudio corresponde al área financiera en relaci6n con el Sec 

tor Externo de la economía, las acciones que se recomienda --

sean implementadas, se enmarcarán en los aspectos monetarios, 

crediticios, cambiarios,fiscales y de comercio internacional. 

1. POLITICA MONETARIA. 

El objetivo primordial de esta política es el control de la --

oferta monetaria y ésta debe estar acorde con la actividad pr~ 

ductiva, circunstancia que no se da en la actualidad, lo cual 

se manifiesta en el alza de precios progresiva e inmoderada; -

asimismo, una sobre-oferta de este tipo ' ocasiona presiones so-

bre las Reservas Internacionales Netas , que se traduce en una 

demanda excesiva de divisas, tanto para realizar importaciones 

para fines productivos como no productivos (bienes suntuarios). 

Ante el panorama descrito, se considera necesario que persis-

tan las medidas adoptadas por las autoridades competentes, para 

solucionar este problema a través de la utilizaci6n de mecanis 

mos, tales corno: 

A. TASAS DE INTERES PASIVAS. 

Se considera saludable que la elevaci6n de las Tasas de Interés 

Pasivas del Sist~ma Financiero petsi~t~J ya que con esto se lo­

grará un cambio gradual en la e structura de los Medios de Pago, 

al disminuirse la p~eferencia por la liquidez. 

, , 
'. 
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B. TASAS DE INTERES ACTIVAS. 

Asimismo, se considera que el aumento en las Tasas de Interés 

Activas es necesario para lograr su objetivo principal de -­

contraer la demanda de dinero~ por el encarecimiento del ~ismo. 

Sin embargo, es conveniente se mantengan tasas de interés dif~ 

renciadas, de manera que los sectores estratégicos de la econ~ 

mía se vean estimulados, a través de tasas preferenciales, con 

el objeto de lograr su efectiva participación en la reactiva-­

ción económica del país, ejecutando al mismo tiempo un estric­

to control,a efecto de que los préstamos destinados a tal fin 

cumplan su objetivo. 

C. ENCAJE LEGAL. 

Este instrumento constituye una reserva que los Bancos mantie­

nen en el Banco Central de Reserva, constituido por el 20% de 

los depósitos y fideicomisos captados por éstos. Con relación 

a ello, y en base a la recomendaci6n detallada en el literal A 

de este capítulo, el monto depositado en tal concepto en el -­

mencionado Banco se incrementaría. Sin embargo, y con el fin 

de lograr una mayor contracción de la oferta monetaria, se con 

sidera necesario una elevación de este encaje. 

D.CREDITO. 

Este constituye una herramienta que también es utilizada para 

alcanzar una contracción en la oferta monetaria, la que se 10-
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gra a través de la asignación de recursos para actividades emi 

nentemente productivas. En tal s entido, se recomienda que las 

Instituciones Financieras actúen con la cautela del caso, ya 

que con la elevación en las tas a s pa sivas, se incrementan los 

depósitos bancarios, con lo que, a pes a r de elevarse también -

el Encaje Legal, la disponibilidad de recursos prestables aumen 

ta en alguna proporción. Asimismo, es recomendable mantener el 

seguimiento necesario a los préstamos otorgados, con el fin de 

verificar el cumplimiento del destino para el cual han sido con 

tratados. 

E. REDESCUENTO. 

El redescuento constituye créditos que el Banco Central de Re­

serva otorga a los Bancos Comerciales e Hipotecario, cuya gara~ 

tía son letras de cambio y pagarés que es tos últimos, a su vez, 

ya han descontado a sus usuarios. Al efectuarse una operación 

de redescuento, se deduce de su valor nominal cierta cantidad 

en concepto de interés, comisiones y otros. 

En base a lo definido anteriormente y siempre con el objetivo 

de contraer la oferta monetaria, se considera aceptable un en­

durecimiento en las ~ondiciones de este tipo de transacciones, 

para frenar la excesiva liquidez financiera del Sistema Banca­

rio y por ende la del Sector Comercio, que es el usuario tradi 

cional de esta facilidad creditici a . 
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2. POLITICA CREDITICIA. 

La importancia de la Política Crediticia radica en que por su 

medio,se realiza el conjunto de a cciones tendientes a optimi­

zar el uso de los recursos fin ancieros, necesarios para mant~ 

ner e incrementar los nive les de la actividad productiva, acor 

des con el crecimiento y desarrollo económico deseado. 

A. DESTINO DEL CREDITO. 

La canalización del mayor porcentaje de las Carteras de Crédi­

to del Sistema Financiero, debe s iempre orientarse hacia acti­

vidades productivas en fo r ma priorita ria, ya que éstas contri­

buyen a alcanzar mayores niveles del Producto Interno Bruto -­

(PTB) Y por ende de la inversión y el empleo. 

Se considera que los sectores estratégicos que deben continuar 

siendo atendidos prioritariamente en este aspecto son: 

a) Sector Agropecuario. 

Dado que este s ector constituye la base de la economía, y por 

ser ésta eminentemente agrícola, debe tenerse siempre un tra­

to preferencial para el cultivo de los productos tradicionales 

de exportación, espe cialmente a l café, por constituir éste el 

producto generador de un 60 % aproximadamente, del ingreso de 

divisas por exportaciones; así como ~ . los granos básicos y ho! 

talizas, lo mismo que otros productos agroindustriales como el 
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aj onj 01 í, e 1 coco, e 1 achiote, el marañón y otros, de tal mane­

ra que puedan abas te cer el mercado local y eenerar excedentes 

exportables. Ello contribuir~a ~lcanzár autosuficiencia ali­

mentaria y diversificación de la producción exportable, 10 

cual contrarrestar~ la vulnerabilidad a que es sometida la eco 

nomía, cuando decaen los precios internacionales de los produc­

tos tradicionales de exportación. 

f.s del caso mencionar que también el sector ganadero debe ser 

atendido con créditos blandos, pues sus derivados forman parte 

de 1~ canasta b~sica alimenticia de la población> tomando en -

cuenta que la producción actual de carne y leche es insuficien 

te para cubrir la demanda local, lo que se refleja en aumentos 

consecutivos en sus precios y particularmente en 'masivas impo~ 

taciones de leche en polvo , lo que se traduce en presiones cre 

cientes en ias reservas internacionales. 

b) SectorInd~strial. 

Dentro del proceso de reactivación económica necesario en el -

país, el Sector Industrial debe incentivarse para lograr incr~ 

mentar los actuales niveles de producción, consider~ndose que 

existe capacidad instalada ociosa suficiente como para no rea 

lizar inversiones en infraestructura. 

Para lograr el objetivo planteado, deben existir a su disposi­

ción líneas de crédito para destinarlo a capital de trabajo, 10 
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que contribuirá a la generación de empleo, con la consecuente 

elevación de la demanda efectiva. 

Asimismo, se considera que al Se~tor Industrial se le provea 

de financiamiento en §reas estratégicas, cuyas manufacturas --

consistan en alimentos básicos, además que puedan ser objeto 

de exportación y generen de esa manera, los ingresos de divi-

sas tan necesarios para la economía. Casos como el presente 

dignos de mencionarse son: la industria textil, grasas y --

aceites, jabones y detergentes, bebidas, productos químicos, 

calzado y vestuarios y otros. 

Un aspecto muy importante lo constituye el surgimiento de una 

nueva industria,como lo es la producci6ri de alcohol etílico an 
• hidro, a la cual deberá dársele todo el apoyo financiero .que -

demande dicha actividad,ya que es una industria que a la vez 

que genera divisas, podrá sustituir parcialmente las importa--

ciones de petróleo, lo que contribuirá a disminuir la demanda 

de divisas por tal concé pto . 

También dentro de estas medidas debe fortalecerse el apoyo --

brindado al sector artesanal, porque se considera que la pro-

ducci6n generada por éste, cuenta con mercados extrarregiona-

les efectivos y potenciales. Al incrementarse su producción, 

se convierte en una fuente generadora de divisas tan necesa-

rias para los diversos fines relacionados con el sector exter 

no. 
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B. MODALIDADES DEL CREDITO. 

Para que los diversos sectores económicos usuarios del crédi-

to, puedan desarrollar sus actividades sin presiones financie 

ras que los desestimulen, s e vu e lve necesario que los recur--

sos sean puestos a su lLisposición bajo cOJluiciones favorables 

en lo relativo a: 

;1) Rcnrpori:1ción nC'lllb ~ Pcndirnt('s . 
. __ .... .\.1 . ..... .. . ...... . . . . __ . __ 

Apoyar a las personas y entidade s que tengan deudas pendientes 

con el Sistema Financiero NncionJl, cuyo origen haya sido fi-

nanciar actividades produc tivas . Dicho apoyo debe consistir -

en una renegoc i aci6n que incluya periodos de gracia. tasas de 

interés preferenciales y plazos ac6rdes con la situaci6n eco-

n6mica de cada una, todo ello con el objeto de alcanzar auto-

suficiencia financiera. 

b) ~gilizaci6n del Crédito. 

El Sistema Financiero Nacional debe mantener medidas tendien-

tes a agilizar la tramitación de los créditos, para que éstos 

sean oportunos y no entorpe zcan o retracen el proceso produ~ 

tivo. ya que éstos en ocasiones, han sido extempor§neos, con 

los consecuentes resultados negativos. 

3. POLITICA CAMBIARlA. 

En Jos Gltimos afios, el pais se ha visto precisado a captar re 
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cursos externos, a trav és de la s uscripción de diferentes con­

venios; recursos que han sido destinados a cubrir los constan­

tes déficit ~e Balanza de Pagos y, al mi s mo tiempo, a mantener 

en marcha el aparato product ivo deteriorado, cuyas causas han 

sido de origen politico- so ci a l y económico. 

A pesar de lo anormal de la situación financiera a que se en -­

frenta la economia, el pais ha cumplido oportunamente con los 

compromisos adquiridos, r i lativo s a la deuda externa. Sin em­

bargo, debe reconocerse que la .capacidad de obtener financia­

miento externo tiene un lim i te, por lo tanto, los nuevos pré! 

tamos deben destinar se exclusivamente a actividades netamente 

productivas, y en ningdn momento, a la ejecución de obras de 

infraestructura como carreteras; hoteles y otros. 

En orden de importancia, l as med ida s estratégicas, en materia 

de Polític.l ClInbi;H i ;l, [1 ;11';1 lagr;l!' L1 rC ;jL- tiv ;lción económicll 

tan necesaria en l a actu a l coy untura, se pueden enunciar de -

la siguiente maner a : 

1. Ante 1:1 actu:1l n cc(' ~; id : ld de hll sC: lr C'q uilihrar la Balanza 

de Pagos, es imprescindible orientar los recursos financieros 

tanto internos como externos,hacia actividades que fomenten -­

las exportacione s, y que, en lu medida de lo posible, puedan 

sustituir import aciones, ya que esto redunda e n una mejor p~ 

sición de la Bal anza Comercial y por ende, en la Cuenta Corrien 

te. 
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2. Dado que algunos sectores e~tratégicos de la economfa -

han disminuido sus actividades productivas a menos del 50% de 

su capacidad, es conveniente proporcionarles incentivos que -

induzcan a elevar la produ cc ión a los niveles óptimos. Esto 

podría lograrse a trav6s de créditos blandos, condicionados al 

logro de una mayor productividad. 

3. Desde 1982, a rafz de la creación del Mercado Paralelo 

de Divisas, paulatinamente se fueron trasladando para ser fi 

nanciados con ese mercado, las importaciones de muchos bienes, 

a tal grado que los financiados por el mercado oficial se limi 

taron a medicinas, fertilizantes, petróleo, trigo y otros de -

menor importancia. 

Lo positivo de estas medidas consi s tió en una disminución de -

la presión que los importadores ejercfan sobre el Banco Cen-­

tral de Reserva, a través de las crecientes demandas de divi­

sas, al ser éstas atendidas por los Bancos Comerciales e Hip~ 

tecario. Sin embargo, debe reconocerse que esto Ultimo provo­

c6 el encarecimiento de la producción interna de gran canti-­

dad de bienes. 

En base a lo expuesto. anteriormente, y considerándose que la -

existencia simultánea de dos tipos de cambio era un indicador 

del deterioro de la moneda frente al exterior, fue de urgente 

necesidad la adopci6n de un· tipo de cambio acorde a la reali­

dad econ6mica del país. Se considera que al establecerse una · -
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nueva paridad del colón respecto al dólar, ésta debió realiza~ 

se de tal manera que la nueva tasa de cambio sea sostenible en 

el largo plazo, ya que si el establecimiento de ésta no fuese el 

adecuado, se tendrá que realizar nuevos aj ustes, lo cual puede 

provocar incertidumbre y desconfianza en los diversos sectores 

de la economía, lo mismo que externamente. 

Cabe aclarar que una medida de tal naturaleza, conlleva a alca~ 

zar ciertos beneficios para la economía, ya que la Balanza de -

paios tenderá a lograr el equilibrio mediante una mejora de su 

Balanza Comercial, a través de los siguientes acontecimientos: 

a) Se lograr¿ una reducci6n de las importaciones, especia! 

mente de productos prescindibles, ya que el valor de éstas se in 

crementará, lo cual desincentivará su demanda. Con ello, la pr~ 

ducción interna competir¿ en condiciones más ventajosas, que re­

dundar¿ en lograr un uso expansivo de la capacidad instalada ya 

existente. 

Es conveniente continuar asignando divisas en forma selectiva p~ 

ra realizar importaciones, a través de adecuados mecanismos de 

control, ya que si éstas no son esenciales, deben prohibirse. 

b) Por el lado de las exportaciones, se incrementará su -

valor, lo cual servirá de estímulo al sector exportador tradi-­

cional y no tradicional, así como los que, incentivados por és­

to, se integren al proceso productivo de exportación. 
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Los ingresos por exportaciones, convertiaos en moneda .nacional, 

se elevaran sustanci a lmente, lo que proporcionara al empresa-­

rio mayor holgura financiera, con lo cual podra hacer frente a 

sus compromisos de deuda int e rna pendientes y, al fortalecerse 

su posición financiera,podrá ser sujeto de nuevos financiamien­

tos. 

4. Es de imprescindible necesidad ef ectuar una renegociación 

de las condiciones de la deuda externa; tanto en plazos como en 

tasas de interés, considerando que dicha deuda, en términos de 

colones, s e ha incrementado en una propo r ción semejante a la ex 

perimentada por el nuevo tipo de cambio , ya que el pago de cada 

dólar adeudado, significará el de sembolso de una mayor cantidad 

de colones. 

Una medida de tal naturaleza, es difícil realizarla aisladamen­

te, porque el poder de negociación de un solo país es insigni­

ficante frente al Sistema Financiero Internacional, por lo que 

se recomienda buscar la integración con otros países que tengan 

problemas de deuda externa similares 'a los de El Salvador, y de 

esa manera, como un bloque, gestionarl a renegociación de dicha 

deuda. 

4. POLITICA FISCAL . . 

Por considerar que el déficit fiscal ha sido una de las causas 

principales del crecient e endeudamiento externo del país, expe­

rimentado a partir de 1980, es de imperiosa necesidad ejecutar 
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un conjunto de acciones que tiendan a disminuirlo y, si es p~ 

sible ,superarlo, a efecto de que contribuya positivamente a 

disminuir la demanda de recursos externos, las que pueden de­

tallarse así: 

a) Adoptar medidas de austeridad del gasto público evitando el 

mal uso de recursos materiales y financieros. 

b) Mejorar los procedimientos y controles relativos a la capt~ 

ción de impuestos y otros ingresos. 

c) Evitar en la medida de 10 posible, la contratación de crédi­

tos externos adicionales a los ya contratados, especialme~ 

te si no se destinan a actividades productivas. 

d) Erradicar la prácti ca nega tiva para el Estado de conceder -

subsidios, a través de exención de impuestos fiscales a em­

presas privadas y estatales. 

e ) H. e a 1 iza r a e e .1 o He s t e Il J i e n t e s :.1 a 1 cm zar 1;1 ~ rm o nía del o s -

sectores en pugna, para que el gran porcentaje de recursos 

destinados a gastos de de fe nsa,se orienten a actividades 

productivas generadoras de inversión y empleo. 

5. CONDICIONAMIENTO NECESARIO A NIVEL INTERNACIONAL. 

El problema de la deuda externa está influenciado por factores 

exógenos a la economía, razón por la cual, su solución no podría 

lograrse solamente con la adopción de medidas de política in-
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terna, considerándose que un elemento indispensable a nivel 

internacional, que contribuiria a minimizar el menc10nado -­

problema de deuda externa a nivel mundial y, en particular -

el del pais, estaria const ituido por la existencia de un am­

biente de cooperación internacional, en el que pudiese darse: 

a) Que los paises acreedores permitan reescalonar o rees­

tructurar las obligaciones pendientes de pago de los países 

deudores, cuyo efecto inmediato sería elevar su liquidez in­

terna que se destinaría a la producción; y, 

b) Que los paises industri a lizados adopten medidas corree 

tivas a sus actuales Políticas Económicas que entorpecen el 

libre comercio con los países dependientes, ya que éstas han 

sido factor importante en la disminución del volumen y. valor 

de las exportacione s de éstos Gltimos, po1iticas que pueden 

describirse asi: 

i) Estabilización de precios internacionales, que perm~ 

tan elaborar programas realistas de ingresos de divi­

sas para el corto y mediano plazo. 

ii) Disminuc i ón de políticas proteccionistas y barreras 

arancelarias a los productos importados, aplicadas 

con el pretexto de proteger su mercado interno, cuya 

producción, en el mayor de los casos, es subsidiada; 

y, 
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iii) Reducir las tasas de interés de los créditos, ya que 

con ésto el Servicio de la Deuda disminuiría, permi­

tiendo realizar m§s amortizaciones a la elevada deu-

da externa, logr§ndose también una disminución en los 

costos de materias prima s importadas por el país. 

6. PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA EN EL MEDIANO PLAZO. 

El comportamiento de la Deuda Externa de El Salvador observado 

durante el período 1970-1984, mue s tra tendencia creciente, fenó 

meno que se hi z o más evidente a partir de 1979, influenciado --

tanto por factor es internos como externos, analizados ampliame~ 

te en los capítulos precedent es, algunos de los cuales afin per­

sisten en la actualidad. Con base en ello, puede afirmarse que 

la deuda externa continuar§ ascendiendo, posiblemente con menor 

intensidad, ya que los recursos externos constituyen un elemen­

to imprescindible para lo grar el crecimiento y desarrollo econó 

mico del país. 

La iliquidez financiera internaciona l , unida a la renuencia de 

los acreedores de seguir proporcionando préstamos externos, a -

los países que como El Salvador presentan dificultades finan­

cieras e inestabilidad socio-política, demue~tran que las per! 

pectivas para seguir captando financiamiento externo son míni­

mas, aunque las autoridades monetarias consideran que el país 

puede continuar siendo sujeto de crédito, en forma moderada. 
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Los recientes acontecimientos en los mercados internacionales" 

tales como el alza én los precios del café y recuperación en -

los del azOcar, así como la 'disminuci6n en los precios del pe­

tr61eo, contribuirán a disminuir la brecha comercial observada 

en la mayor parte del período analizado, lo que proporcionará 

a la economía mayor liquidez financiera y esto redundará en me 

nor necesidad de financiamiento externo y mejor posición en 

las Reservas Internacionales Netas; asimismo, proporcionará 

más capacidad de pago para hacerle frente al servicio de la 

deuda. 

Un efecto inmediato de la recuperación en el valor de las ex-­

portacionesJserá que el indicador Servicio Deuda Externa/Expo! 

taciones (SDX/XT) disminuirá, siempre y cuando se trate de cum 

plir estrictamente con el servicio de la deuda sin realizar p~ 

gas anticipados, como ha ocurrido en años anteriores ante situa 

ciones similares de buenos precios en los mercados internaciona 

les para los productos tradicionales de exportación. 

El financiamiento externo que pueda captarse, deberá destinar­

se a actividades que logren eficacia y eficiencia en su utili­

zación. de tal manera que su rentabilidad esté por encima de -

su costos. 

La perspectiva de un menor endeudamiento externo en los años ~ 

venideros,contribuiria a que los re~ursos internos se utilicen 

en forma intensiva, lo que redundaría en una reducción gradual 
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de la dependencia respecto al sector externo. 

A. DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO. 

Ante la nueva paridad en la moneda, y según se comentó con an­

terioridad, la deuda externa traducida en colones se ha in-­

crementado, y si el Sector Público continúa financiando con -­

fondos externos obras no productivas, el pago del servicio de 

su deuda constituirá un grave problema en el futuro. Además, -

debe recordarse que muchos préstamos externos de este sector 

se encuentran aún .en período de gracia, por lo que, termi~ado 

éste, se incrementará de manera sustancial el pago del servi­

cio mencionado, por lo que este sector deberá frenar sus requ~ 

rimientos de endeudamiento externo y limitarse a agilizar los 

proyectos que aún se encuentran en ejecución, haciendo énfasis 

en asignar recursos hacia actividades productivas. 

B. DEUDA EXTERNA DEL SECTOR BANCARIO. 

Las perspectivas de que el Banco Central de Reserva se mantenga 

como el único prestatario nacional de confianza para las insti­

tuciones extranjeras, son valederas en el mediano plazo, ya que 

a las demás instituciones del Sistema Financiero, prácticamente 

se le han cerrado las fuentes de financiamiento externo, por la 

actual situación del país ampliamente comentada en el presente 

trabajo. En tal sentido, el Banco Central de Reserva, y debido 

a que goza de prestigio en el extranjero, como un buen prestat! 

rio en lo que a cuestiones de cumplimiento de sus obligaciones 
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se refiere, deber~ continuar en las gestiones para la obtenci6n 

de financiamiento externo, ya que las actividades de dicha ins­

tituci6n en este campo, compensan en parte, los ingresos tan ba 

jos que se han dado en los últimos años en lo que respecta a ca 

pital privado, por lo que deber~ continuar trasladando recursos 

al sector privado para la realizaci6n de las actividades propias 

de éste. 

Ante tal situación, se experimentará una elevacíón en la deuda 

externa del Sector Bancario, por lo que el Banco Central debe­

rá iniciar el proceso de la renegociación de su actual deuda y 

buscar condiciones blandas en las obligaciones futuras, 10 que 

permi~irá -diluir en mayor tiempo, el cOTTespondiente pago del 

servicio de la deuda externa de este sector. 

C. DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO. 

Las expectativas en el mediano plazo, en lo que se refiere a 

obtenci6n de financiamiento externo por parte de este sector, 

son mínimas, ya que las condiciones internas del país, según 

se ha dicho antes, originaron la pérdida de confianza del mer 

c~do financiero internacional, lo ~ue da lugar i menores in­

gresos de capital privado, situación que persistirá en el fu­

turo inmediato. De manera que este sector deberá ser apoyado 

por el sistema financiero interno, en lo que a obtenci6n de r~ 

cursos se refiere, con el objeto de asegurar buenas perspecti 

vas de continuidad de las actividades de este dinámico sector. 



INVERSIONES INTERNAS BRUT AS, AHORRO INTrRNO G r ~ER f OO y NECFSIOAOES 
DE AH !lRRO EXTERNO 1970-1984 

( Millones de Colones) 

ANEXO H9 1 

Inversiones Ahorro Interno Ahorro Externo 
A ñ O $ Internas Brutas , % 11 , t 11 

1970 340.6 362.7 106.5 22.1 } 

1971 421.7 400.6 95.0 21.1 5.0 

1972 408.2 439.2 107.6 31.0) 

1973 609.0 517.4 85.0 91.6 15.0 

1974- 8c~ ~ ;JL.¿ 582.8 65.3 309.4 34.7 

1975 990.5 761.1 76.8 229.4 23.2 

1976 1.119.5 1.167.0 104.2 ' 47.5} 

1977 1.678.1 1.755.8 104.6 77.1 ) 

1978 1.834.3 1.119.8 61.1 714.5 38.9 

1979 1.556.1 1.609.6 103.4 53.S} 

1980 1.183.0 1.259.5 106.5 76.S} 

1981 1.231.1 605.1 49.2 626.0 50.8 

1982 1.131.3 804.1 71.1 327.2 28.9 

1983 1.258.8 1.072 .6' 85.2 186.2 14.8 

1984 1.394.4 1.101.6 79.0 292.8 21.0 

FUENTE : Revistas Mensuales Banco Central de Reserva. Varios números. 

1I Respecto a la inversi6n interna brLta . 



Pri~ada 

Años (1) 

1972 346.0 

1973 377.0 

1914 
. 508.4 

1915 673.6 

1916 791.4 

1977 995.5 

1978 1.202.5 

1979 989.6 

1980 574.6 

1981 539.2 

1982 585.0 

1983 678.6 

1984 798.7 

INVERSION INTERNA BRUTA 
1972. - 1984 

(En Millones de Colones ) 

Formaci6n de 
pública Capital Fij o 

(2) (3) • (1) + (2) 

128.2 474.2 

144.0 521. 0 

210.0 118.5 

357.0 1.030.6 

354.0 1.145.4 

525.1 1.520.5 

449.4 1.651.8 

522. 0 1.511.7 

635.5 1.210.1 

633.8 1.173.0 

544.~ 1.129.5 

464.1 1.142.7 

528.1 1.326.8 
., 

FUENTE: Revistas Banco Central de Res.erva, Varios Números. 

Revista ECA N2 439-440. Ha yo-Junio 1985 

ANEXO N!! 2 

Variaci6n Inversi6n Interna Bruta 
Inventarios 

(4) (5) • (3) t (4) 

- 66.0 ~8.2 

88. 0 609.0 

113.7 892.2 

. 40.1 990.5 

- 25.8 1.119.5 

158.2 1.678.7 

182.5 1.834.3 

44.5 1.556.1 

- 27.1 1.183.0 

58.1 1.231.1 

55.6 1.185.3 

6&. 7 1.209.4 

73.0 1.399.8 



Años 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

. 1982 

1983 

1984 

VALOR DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES 

(1970 • 1984) 

(Miles de Colones) 

Exportaciones Importaciones 
f .0.8. C.I.fo 

590.458 533.593 

607.954 61B.551 

754.292 695.249 

B95.745 934.422 

1.156.188 1.408.548 

1.283.445 1.495.093 

1.801.811 1.794.659 

2.491.906 2.356.130 

2.002.382 2.568.446 

2.828.268 2.597.666 

2.683.953 2.404.269 

1.991.940 2.461.458 

1.748.616 2.141.852 

1.838.251 . 2.228.743 

1.902.200 2.420.000 

FUENTE: Revistas Mensuales del Banco Central de Reserva. Varios números. 

ANEXO N9 3 

S· a 1 d o s 

56.505 

10.597) 

59.043 

38.677) 

252.360) 

211.61t8) 

7.158 

75.776 

566.064) 

230.592 

279.684 

469.518) 

393.236) 
~ 

3,90.492) 

517 .800) 



FUE~T~ S: !~dic3dores Econ 6micos • 3aneo Central de Ras erva 
~ev istas ~ersua19s del 3~ 1CO Central de RqS!rV3 (v~rios n~~ eros) 

~ ~-~tBZ Sorilla, Alberto - ~El Sertor Externo ~e 13 [ c 0nos í~ ~]lv2 dore~a", Noviembre 1982 
"CvDluei6n y Perspgeti~as de la Oeud3 Externa de El ~lvldor, ~ril 1984 - Ministerio da Hacienda, Ministerio de planific2~i6n y B.C.R. 

* 2~to no diswc~ib18. 



J , i , ANEXO N9 11 
- ! , ' , 

PRINCIPALES RUBROS DE EXPORTACION 
1970 - 1 98~ 

Unidades 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 19S2 19B3 1984 

'~~F~ lJ I _, t. I 
"dor nillones 4 297.7 265.4 325.3 392.0 480.3 421.3 1.011.1 1.514.0 954.1 1.583.1 1.538 O 1.131.5 1.006.5 1. Oa5. 7 1.182.3 

'!olu/IIen M.il es oq. 2.56n,1 2.491.7 3.389.4 2.616.6 3.060.0 3.421.8 3.471.0 2.884.5 2.396.3 4.562.0 4.002 8 3.601.0 3.047.7 3,752.7 3.189.1 

Precio Promedio I S/QQ. 45. 5 It2.6 38.4 59.9 62. 8 54.7 116.5 210.0 150.9 148.0 153 7 125.7 130.9 101.2 124.8 

,',LGQOON y , 
'/a lar , ~1illo:'\es ! 57.9 72.5 9fi.~ 9n.9 120.1 190.9 150.4 202.7 251.2 217.5 217 ~ q 137.9 115.7 140.8 22.5 
'íolu:nen Mi l~s qq. 1.r91.2 1.227.8 1.487.9 1.382.5 1.155.0 1.928.6 1.351.5 ~.373.5 1. g3· • t. 1.146.2 1.?;lr 1 790.3 805. 1 SFI..3 11 S.4 
Praci o Pro:l\ed i o S/qq. 21.2 23,5 2~ .0' 25.3 41. 7 39.6 47. 3 S9.0 52.0 75.9 59,8 57.5 (,5. 21 1"' 6 l;4 (4 

JI . I 
',ZUC ,\R 11 ! I I 

, I 

74 . ~ I '/3 1or 
I :1i II J r;(! s ~ 17,4 26.9 4!¡.9 41..6 99.0 28S.3 1 o~. 3 55.1 47.3 é7.1 3.' 4 37.1 -:g.7 100, 2 

'¡a broe n :,iles 10, . 1, 184 ,8 1.584.4 2.9tJ.3.Q 2.16:.8 2.371.1 ?9SJ.O 2.822.5 2.897.7 2.477.4 3.226.0 750 .5 97? 7 1. 176.4 1.Q?9 .2 1 Sl2,l. I 
0recio rra ,~ e dio S/Qq. n,3 5.8 5. ~ 8.3 13 .3 {7.7 14.4 9.1 7.5 8.2 17 8 1').3 '1 2.5 2S.7 18 ,2 ¡ 

C~MtWlfS F~E:; C() S 
! 

Valor l"illor!9S e 13.1 14.9 17.1 22.5 20.4 20.0 29.5 2S .3 2S.7 31.4 15 S 57.5 53. ( 15 .7 I 1;1.8 
Volumen ~ill)s I(gs, 3.957.0 3.50fi.Q 3.474.0 ,1.953 .0 3.472.0 4.269.0 3.28A.O 3.433.0 3.182.0 J.149.0 3.293 1'\ 3.972.0 3.711.0 2.637.0 3.2Qr, .0 ..... 
Precio Promedio ! /Xgs. 1.3 1.7 2.0 2.3 2,4 1.9 3.6 1.1 3.4 4.0 4 5 5.8 5.7 5.S I 5.2 

, 
M. C. C. A. I I 
Valor 

¡ 

/'lillones ~ 170.7 169.1 203.& 22/¡. 8 193.2 354.4 564.7 529.1 593.9 566.5 739 .5 516.2 435.6 420.3 425.0 

OTROS PRO~UCTOS 

Valor Mi llor.p,s , 33.7 62.5 56.8 125.6 244.5 139.3 5.6 95.6 130.9 160.2 122 9 114.8 9S.2 134,9 156.0 
i 

íOTAL V~LOR 
j Millones ~ 590.5 508. 0 754.3 901.4 1.157.9 1.331.5 1.851.5 2.433.8 2.004,1 2.830.8 2.588 ,3 1.995.0 1,7i8.9 1.838.6 1,902,2 
I 
I 

FUE~TE: 82 ~ CO C6ntr~1 de Reserva 

lJ Excl'Jye Café soluble 
I y Incluye Borra de / lgod6/1 

1/ Azúcar sin refinar 
I 

: ' , . 
I 

, 
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, 
I 

BALANZA DE PAGOS DE El SALVADOR 

(En Millones de Colones) , 

, 

- ANEXO rl~ 4 

e o N C .... E P T o S 1970 1971 1972 1973 1974 1975
1 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1~?2 1983 1984 

EXPORT ACIONES DE BIENES (FOS) 590.5 608,0 754.3 901.4 1,157.9 1.221,6 1.861.5 2.433.8 2,004.1 2.830.8 2.688.3 1.995.0 1. 48.9 1.838~5 1.902.2 

CaU 297.7 265.4 325.3 392.0 480.2 467.6 1.011.1 1,514.0 964.1 1.688.0 1,538.0 1.131.5 1.Cp6.5 1.005.7 1.182.3 
Alg od6n 56.3 71.0 92.9 87.9 116.2 186:.0 155 .• 1 189.3 246.1 211.5 211.6 134.0 12.9 138.6 22.6 
~zúcar 17.4 23.5 44.9 44.5 98.9 2051. 3 101 . 3 55.1 /17.3 67,1 33.4 37.1 39,7 100.2 74.5 
~imar6n 13.1 14.9 17.1 22.5 20.4 25~ 9 29.6 26.' 26.5 30.8 32.1 40.1 45.5 34.4 41.8 
HCC~ 170. 7 169.1 203.6 224.8 193.2 354.4 564.7 529.1 583.9 666.5 739.5 516.2 135.6 420.3 425.0 
otros 35.3 64.1 70.5 129.7 249.0 92.lt - 109.2 136.2 167.0 122.3 116,1 e8.7 I 119.4 155.0 I 

(ore ) I ( 0.2) (0.3) ( r.3 (0 •. 1) (2 .2 ) (3.5 ( 3.4; ( 2.g) (1.7) (2.5)! (It,~ ( 3.1 (0.1) I ( fU , ~ 
. I ! I 

I; :PQ gTdCIONES DE 8IUIES (CIn • 53 5.4 ~ 519.3 I ~ 697.5 ~ 942.4 -1.408.5 - 1,495 .6 • 1.849~5 -2.325.9 Q2.572.7 ~2 ,.601.9 ! ~ 2.405.2 ~ 2,461 .6 ~ 2, 11~.1 ?2??? ~ ?420 .0 

! I ! !1CCA 1(5.2 210 .8 236 .6 234. 9 229.0 34?1 426.1 52' . 1 :99.9 542.4 I BOJ .? 7~2 .1 JS? 1 sqJ . • ,! :;..;,r; 
I '"'1 ..,1 1', " '1 I '\r. t: ,:¡ l n 1 "!7n 1 1 o 1 1, '? 1 1, 1 '1rl ' ~ ~ O!? ., en ; '- nl .. 1 Tqn., 1 , f ~ I)!l 
I le stO ,L - :.U.fd .' O.? ""J '1E.I .: .7 .5 ,. ,.J .5 .. . 52 .. · . 'Tc . ,' . .r . 9.1 " ' - . ~ ,.9., . . 6 L 1. ('.1 ... 3 1.699.0. .'¡- 'j '~ I 1, 64 .t ,11 1. 7..0. ·.1 
I l'" ,oro ,r r • I ( "~ .S) I ( :.3) ( 1.J (,~,O) (. O.S) (~ r~ · 5 (1.2 1~7 (4.2) (:.3) ¡ (, O'~l (,°.

1
1 ( ,,:., ) I .,: I ~7 0 1 

I D"v;~IU COkRd ~L ')J .3 ~ 1..3 56. 9 ~ ~ · .O - 250.5. IOv . ~ 12.1 ·(: .. 0· 568.6 22,1.9 I . 33. ,

1

" 4J.6 ~ 1 v .? ~ . .i1.2f 5 .'. 
I SE::/ICIOS (1mos ) " é8 .7 • 52.1 - 54 .', - 82 .7 - 1C? 7 • 136.3., 37,7 - 12~ . 9 - 274 . . 1 " lQ3.d j- 3?~. 8 " 31 0.5· t,¡F;1 ,2 j- 3(11.0 - 4. J ~ . ~ 

I 
P;NSFERUiCI;\S (NET.,\S ) . 35.7 42.3 28 .6 32, 1 43.9 70.8 ~' 73.1 99 .0 í28.4 128.5 i 122 . J 1S0.Q .27.0 I S~5 . 3 sn.o ' 
smO ElI CU,,!, CORHIE'I1E 22.1 • 21.1 31.0' 91.& • 309.; • 229.; \1 .5 17 .1. 714.5 53.6 I 76.5. E2b.2 - 27 .2 ~?15 .9 '~ 2.92.8 
C'~~ ~TA (.\P ITAL - 3.3 21.2 20 .~ 41.0 382.4 349.8 1',1.3 - 75. 7 786.1 a 323 .8 - 567. 0 428,4 k7.4 71&.9 111.6 

C¡¡ pitcJl Oficial 1/ . ~.4 4.5 29.3
1 

35.5 104.3 18'; .2 ;01.4 1.7 I 154.5 157.0 225.4 446.3 ~() 7.7 447.3 227,4 

Retiros 17.8 20,8 58.0 53. 9 132.7 225.2 124.4 115.9 192.7 205.3 275.4 483.1 ~62.8 507 .2 3,2}.4 

1\l!JOdizaciones 11.4 16.2 28.7 27.5 28.4 · 1;5.0 23.0 134.2 38.2 38.3 51,0 35.8 55.1 59.7 %,,0 
Capita1 8ancario 8.9 23 .6 12.4· 11.1 195.5 :9.4 - 19.3. 37.1 167.2 91.3 251.5 210.3 ~12.4 342.5 _ Slt.l 

~etiros 11.6 23.5 12.4 11.7 2G~.2 121.1 55.7 44.1 179.1 103.9 317.4 378.5 ~1 1.7 651.5 3}9~a 
J\'nortiz~ciones 2.7 - - 22.8 8.7 111.7· 75.C 81.2 12.5 12.6 (;5.9 1&8.2 199.3 319.0 393.9, ! . 

Capita lPrivado'?.I - 16. 6 - 7.0 a 21.3 15 .6 82.6 160.2 5'3 .2· 41.3 464. 1;.582.1 .1.043.9- 2~8.2- 217.2· 73.1 1;8$3 

R[SERV ~S INTERNA CIONALES NETAS (Variaci6n) 18.8 - 0.1 51.4 - 50.6 73.0 1~0.4 138.8 0.4 71.5. 270.2 - 490.5 - ;97.8 175.2 501.0 18.8 
NIVEL DE RESERVAS INTER~ACIO ~A lES NETAS 131.1 131.0 182.4 131.8 204.8 325.2 513.9 514.3 585.9 315.7 (174 .1 (372.5 (197. 4) 303.6 322.4 

~U ~ ~TES: Banco Central de Reser~a - Secci6n 8 ~ lanz a da Pag os 1/ 1 
Universidad Clntro~merir.ana "José Sime6~ Cañas" _ Inc u/e BFA .. 
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PRODUCTO INT[RNO BRUTO DE EL SALV AD OR 

1970 • 1984 

ANEXO N~ 5 

A Precios Corrient~ s A Precios Constantes ( 1962 1 
Valor Variaci6n Valor ~ariaci6D 

A ñ o s (Millones , ) (%) ( ~lillon es 8 ) (%) 

1970 2.571.4 8.0 2.393.6 3.0 

1971 2.703.9 5.2 2.504.2 4.6 

1972 2.8B1.9 &.6 2 . 6~5.9 5.7 

1973 3.331.6 15.6 2.759.0 4.3 

1974 3.943.6 1B.4 2.958.4 7.2 

1975 4.477.7 13.5 3.122.9 5.6 

1976 5.705.9 27.4 3. 246.9 4.0 

1917 7.1&7.1 25.6 3.443.9 6.1 

1978 7.692.2 7.3 3.664. 7 6.4 

1979 8.607.2 11.9 3.&01 .6 ( 1.7) 

1980 8.916.6 3.6 3.289.3 ( B.7) 

1981 8.646.5 3.0) 3.016.8 ( 8.3)-

1982 8.966.2 3.7 2.B47.7 ( 5.6) 

1983 9.754.1 B.B 2.B27.9 ( 0.1) 

1984 11.116.4 14.0 2.810.3 1.5 

FUENTE: Revistas del 8anco Central de Reserva. Varios Números. 



A ñ o s Bienes de Consumo 

1970 219.0 

1971 178.4 

1972 193.1 

1973 242.8 

1974 --2 . -= 
1.122.5 

1975 340.0 

1976 397.2 

1971 530.0 
1976 628.3 

1979 689.7 

2.594.0 

1980 766.8 

1981 755.7 

1982 653.6 

1983 (P) 657.3 

1984 (P) ~ 
3.524.5 

(p) Cifras Preliminares 

FUENTE: Banco Central de Reserva 

CLASIFICACION ECONONICA DE LAS IMPORTACIONES 

(EN ~mLONES DE CClONES) 

Bienes Intermedios Bienes de Capital 

268.3 93.0 

329.6 125.3 

339.9 147.6 

513.9 163.4 

¿¡71eZ 224,9 

2.323.4 754.2 

788.7 336.4 

934.3 463.1 

1.205.0 570.8 
1.259.6 680.5 

1.366,4 541.5 

5.554.0 2.600.3 

1.361.0 276.5 

1.422.4 283.4 

1.268.0 220.2 

1.311.1 260.3 

1.422.1 330.4 
6.784.6 1.370.8 

ANEXO N2 6 

T o t a 1 

580.3 

633.6 

680.6 

920.1 

1.38.5:8 

4.200.1 

1.465.1 

1.794.6 

2.322.6 
2.568.4 

2.597.6 

10.148.3 

2.404.3 

2.461.5 

2.141.8 

2.228.7 

21443.6 
11.679.9 



Año Concepto 

1970 AlIIodizaci6n 
Intereses 
Total 

1971 Amortizaci6n 
Intereses 
Total 

1912 Amortizaci6n 
In tereses 
Total 

1973 Amortizaci6n 
Intereses 
Total 

1 9(4 Á~lo·rtizaci6n 

Intereses 

lo lal 
1975 Amortizaci6n 

Intaresos 
Total 

1976 AlItodizaci6n 
Intereses 
Total 

1977 Anlortizaci6n 
Intereses 
Total 

1978 Amortizaci6n 
Intereses 
Total 

1979 Amortizaci6n 
Intereses 
Total 

1980 Amortización 
Intereses 
Total 

1981 Amortización 
Intere ~es 

Total 

1982 Amortizaci6n 
Intereses 
Total 

1983 A~l ortizaci6n 

Interesos 
Total 

1984 A;nortizáci6n 
Int e re~ es . 
Total 

SE RVICIO QE I.A O E~ D A EXTfRNA or EL SALv nOOR 
(En Mil lones de Colones) 

Pública B1ncaria Priv {l rl~ 

9.3 19.1 13.6 
b.b .J.:1 --15.9 23.4 13.6 

11.5 29.7 99.5 
8.4 4.2 ...1.'bL 

19.9 33.9 110.2 

12.6 24.5 143 .4 
9.0 3.4 11.3 

21.6 27 .9 154.7 

16.1 47 .4 93 .8 
10.1 3.6 15.3 
26 .2 51.0 109.1 

19.3 277 .5 278 .2 
12.8 9.5 28 .0 

Jl. l ¡U/.U JUL.l 
38.9 184.5 259 .5 
0.5 20.9 35.7 

39 .4 205.4 295 .2 

20.1 101.2 434 .1 
27.9 20.5 44.5 
48.0 121.7 478 .6 

133.8 127.5 692 .0 
26.0 18 .5 43.2 

159.8 146.0 735 .2 

39.4 162.5 390 .2 
40 .6 31.b 71.2 
80.0 194.1 . 461 .4 

39.3 291.4 750.3 
37.6 56 .5 58. 2 
76.9 347.9 808. 5 

51.5 333.5 ?C2.5 
46.3 1U9 .4 45.1 
97.8 941.9 2't8. 7 

36.9 &82 .8 71 .2 
61.4 173.7 29.1 
98. 3 (\56 .5 10C .1 

53.7 531.5 79~S 
72 . 2 196 .2 ~ 

125 .9 727 .7 103.9 
60.6 373 .1 42 . 7 
90.8 131.4 20.9 

151.4 ~ü4.5 63 .b 

112.5 852.4 21.7 
11 8.0 148. 2 7.1 
230.5 1.000.6 28.8 

FUENTE: Banco Central de Reserva y Ministeri o de Plani fi caci6n 

ANEXO N9 8 

Total ~orcontaje 

42.0 79.4 
10.9 20.6 
52.9 100.0 

140.7 85.8 
23 .3 14.2 

164.0 100.0 

180.5 88.4 
23.7 11.6 

204.2 100.0 

157.3 84.4 
29.0 15.6 

186.3 100.0 

575.0 92.0 
50.3 ...!& 

L'h ] LJ. lüU.U 
482.9 89.4 
57.1 10.b 

540.0 100.0 

555.4 85.7 
92.9 14.3 

648.3 100.0 

953.3 91.6 
87.7 ~ 

. 1.041.0 100.0 

592.1 80.5 
143 .4 19.5 
735.5 100.0 

1.081.0 87.7 
152.3 12.3 

1.233.3 100.0 

1.087.6 84.4 
200.8 15.6 

1.288.4 100.0 

790.9 75.0 
2F,4. 2 25.0 

1.055.1 100.0 

b6L1.7 69.4 
792.8 .lQ:i 
957.5 100.0 
476.4 &6.2 
243.1 33.8 
71 9.5 100.0 

986.6 78.3 
273 .3 21.7 

1.219.9 100.0 



VARIABLES UTIUZADAS PARA EL CALCULO U( LOS INDICADORES DE lA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOO (1) 

Reservas 
Años Producto Territorial Bruto Brutas Ex~ortacioQ8& de Bienes ~ Servicios {2} 

1970 2.572.4 179.9 638.6 
1971 2.703.9 176.2 666.1 
1972 2,881.9 225.7 636.5 
1973 3,331.6 190.4 996.1 
1971t 3,943.6 297.3 1.278.4 
1975 4.477.7 355.4 1.479.1 
1976 5.705.9 513.9 2.028.1 
1971 7.167.1 610.8 2.235.3 
1978 7.692.2 780.8 2.328.2 
1979 8.607.2 440.3 3.182.2 
1980 8.916.6 356.2 3.046.1 
1981 8.646.5 406.7 2.306.7 
1982 8,966.2 424.6 2.042.3 
1983 9.754.0 651.9 2.461.4 
1984 11.115... 7. -, ... ,-2. ... ~Ol., ~ 

ños Servicio Deuda II ortaciones de Bienes 
1910 . 52.9 631.2 
1971 327.6 164.0 719.7 
1972 313.8 204.2 810.5 
1973 611.2 186.3 1.098.8 
1974 1.231.8 625.3 1.610.2 
1975 1.537.9 540.0 1.711.2 
1976 1.668.9 648.0 2.100.7 
1977 1.644.4 1.041.0 2.685.7 
1978 2.463.8 735.5 3.040.8 
1979 2.1.04.0 1.233.3 3.196.9 
1980 2.940.2 1.288.3 2.964.4 
1981 3.677 .1 1.055.1 2.904.1 
1982 4.274.5 957.5 2.552.7 
1983 4.727.5 719,,5 3.036.3 
1984 4.875.0 1.259.9 3.342.9 

éii!l~ Proaedio Mensual Imeortaciones {2} Ingreso Nacional Poblaci6n 
1970 52.60 2.229.0 3.53 
1911 59.98 2.345.1 3.56 
1972 67.54 2.495.5 3.58 
1973 91.57 2.877 .9 3.89 
1974 134.18 3.385.2 4 .. 01 
1975 142.60 3.857.8 4.12 
1976 175.06 4.896.8 4.26 

. 1971 223.81 5.977 .8 4.35 
1978 253.40 6.583.6 4.28 
1979 266.41 7.335.7 4.41 
1980 247.03 7.778.~ 4.51 
1981 242.01 7.478.7 4.59 
1982 212.73 1.750.1 4.66 
1983 253.03 8.312.5 4.72 
1984 278.58 9.365.0 4.78 
(1) Todas las variables están en Millones da Colones, excepto la poblaci6n que está en Hillones d. Personas. 
(2) Incluye Servicios Factoriales y No Factoriales. 



A~EXO No. 10 
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA Df EL SALVADOR 

Grado de Endeuda~iento 

Año Saldo OsudalPTB % Saldo OeudalReservas Brutas Saldo neudalExportac1oni8 % 

1970 11.9 1.7 47.9 
1971 12.1 1.9 49.2 
1972 13.0 1.7 44.6 
1913 24.4 4.3 81.3 
191. 31.2 4.1 96.4 
1975 34 •• 4.3 103.9 
1976 29.3 2.9 82.3 
1977 22.9 2.7 60.1 
1918 32.0 3.2 105.8 
1979 27.9 5.5 75.6 
1980 32.3 8.3 96.5 
1981 42.5 9.0 159.4 
1982 ~7.7 10.1 209.3 
1983 48.5 7.3 192.1 
1984 43.9 6.9 202 .. 5 

Nivel de Servicie de la Oaud¡ 

Servicio Deuda Servicio Deuda Servicio Deuda 
Año Be§ervu Brytas Exportacionils % Deuda Total ¡t-11 % 

1970 0.3 6.3 -." 
1971 0.9 24.6 53.6 
1972 0.9 24.4 62.3 
1973 1.0 18.1 49.8 
1974 2.1 48.9 71.1 
1975 1.5 36.5 43.8 
1976 1.1 32.0 42.1 
1971 1.7 38.1 62.4 
1978 0.9 31.6 44.1 
1919 2.6 38.6 50.1 
1980 3.6 42.3 53.6 
1981 2.6 45.1 35.9 
1982 2.3 33.8 26.0 
1983 1.1 29.2 16.8 
1984 1.6 5?3 26.1 

Reservas 
otros Indicadores 

Año 6rutaslIm~ortaciones Ingreso Per-Cá~ita IW2ortacioneslPTB 

1970 3.4 631 0.25 
1971 2.9 659 0.27 
1972 3.3 676 0.28 
1913 2.1 740 0.33 
1914 2.2 844 0.41 
1975 2.5 936 0.38 
1976 3.3 1.149 0.37 
1911 2.1 1.31/¡. 0.40 

1978 3.1 1.538 O.ltO 

1979 1.1 1.663 0.37 
1980 1.4 1.725 0.33 
1981 1.7 1.629 0.34 

1982 2.0 1.663 0.28 

1983 2.6 1.761 0.31 
H84 2.5 1.959 0.30 
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ANEXO No. 12 

EL SALVA9(Jl: SALDOS DE DEUDA EXTtRHA .lJ.. FINAL DE CADA AÑo 
(EN MILLONES DE CQO~ ES) 

UHES ACREEDORES 1980 1981 1982 1983 1984 

1, ORGANISMOS RE GION/~l ES 

Bancq centro A_ericano de integraci6n 
Econ6eica 199.1 215.2 217.2 235.8 293.5 

II .OR GANISMOS HlTERNACIONAl ES . 1.234.6 1.735.6 2.155.0 2.621.2 ':2.982.7 

Fondo Monetario Internacional 284.9 253.3 505.3 580.5 531.3 
B3nco I~tera~ericano de Desarrollo 450.2 596.6 705.2 863. 7 * 1.009.6 
Banco Internacional d~ Reconst. y Fom. 279.9 307.5 318.2 *335.2 *367.1 
Agencia Internacional de Desarrollo 219.6 478.2 fi26.3 841.8 1, ()74 ,7 

111. AGE~CIAS 6UBERNAMENTALES y SANCOS 
PRIV~D0S INTERNACIONALES 1.50&.5 1.726.3 1.902.3 1.870.5 1. 598.8 

TOJALES 2.940.2 3.677 .1 4.274.5 1t.727.5 4.875.0 .m ... " .• 

FUENTE: CAPITULO No. 3 
* Estilllaciones. 

r • ,. 
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ASPECTOS GENERALES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

El Convenio Constitutivo uc1 FonJo Monct.:Hio Internacional 

(FMI), del cual es signatario El Sa lvador, fue adoptado en la 

Confer~ncia Monetaria y Financiera de l as Naciones Unidas, que 

se llevó a cabo el 22 de junio de 1944, en Bretton Woods, New 

Hampshire, Estados Unidos de Anlérica, el cual entró en vigen--

cia el 27 de diciembre de 1945. Dicho Convenio ha sido enmenda 

do en dos oportunidades, en julio de 1909 y en abril de 1978. 

Los fines para los cuales fue creado el Fondo pueden resumir-

se de la siguiente manera: 

- Fomentar la cooperación monetaria internacional. 

- Facilitar la expansión y crecinlicnto equilibrado del Co-

' mercio Internacional. 

~ . Fomentar la es t abilida d cambiaria. 

Coadyuvar él establecer un sistema multilateral de pagos, 

bros; y 

- Para infundir confianza él los puíses miembros, poniendo 

a su disposición los recursos ganera les del fondo . 

Con los fines anteribrrncnte detallados, se pretende acortar la 

duración y nminOT:lr e1 gr:ldo dc dCSCC¡1l11 ibrio de las Balanzas 

de Pagos de los paises miembros. 

A todo pais signatnrio Jel ConvcJlio se le as i g na una cuota den 
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tro de ese Organismo, en Derechos Especiales de Giro, quecon~ 

tituy~n un activo de res erva del s istema monetario internacio-

nal, y que se utili za como vehículo de inversión y como unidad ' 

de cuenta en contratos. 

Para establecer el valor del DEG, se hace en base a una canasta 

constituida por cinco monedas de los principales países indus--

triales con mayor influencia en e l comercio mundial. Las pond~ 

raciones porcentuales de dichas monedas en el DEG son~ 

42 para el Dólar de los Estados Unidos de América 

1 9 para el ¡"Iarco Alemán 

1 3 para el Yen Japonés 

1 3 para la Libra Esterlina (Inglaterra) , 

1 3 para el Franco Fr'ancés 

Esta cuota asignada sirve para det e rminar: a) La suscripción 

del pais miembro, b) Su der ec ho a girar contra el Fondo al am-

paro de sus servicios ordinarios y especiales, c) Su participa ' 

ción en las asignaciones de DEG,y d) Su poder de voto dentro 

del Fondo. 

Utilización de los Servicios Financieros del Fondo 

El fMI pone sus recursos a disposición de sus miembros, para 

que puedan hacer frente a sus dificultades financieras, para 

lo cual ha creado varios servicios permanentes entre los que 

pueden citarse: los Acuerdos de Derechos de Giro, el Servicio 

. .. 
; ' ¡ 

l ' .. 

, ' 
l it 4 

• l it , . ~ . . 
1 ¡) . ' " ,t , 

_ . , t· .. , 
• . ,t· 

" . . . 
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de Financiamiento Compensatorio, el Servicio de Financiamiento 

de las Existencias Reguladoras, el Servicio Ampliado del Fondo 

y In Politicn de MJyor Acceso. 

Los Acuerdos de Derechos de Giro 

Son una especie de líneas de crédito, por medio de las cuales 

el país puede girar contra el Fondo hasta por un monto deter­

minado, con un plazo máximo de 3 años, debiendo dar a cambio su 

propia moneda; con cada financiamiento, l a tenencia de colones 

en el FMI se ihcrementa y con cada pago que efectGa el país de~ 

dar, éste recompra su propia moneda, lo cual debe hacerse en la 

moneda que el Fondo le indique. 

Dentro de los Acuerdos de Derechos de Giro pueden mencionarse: 

Tramo de Reserva 

Se llama Tramo de Reserva a la diferencia que existe entre las 

tenencias en poder del Fondo de la moneda de un paí~ y su res­

pectiva cuota. 

Tramos de Crédito 

Existen cuatro tramos de crédito, cada uno de los cuales equi­

vale al 25% de la cuota y el destino de los recursos captados 

por medio de este servicio, deben destinarse a respaldar medi­

das económicas tendientes a superar dificultades de Balanza de 

P u g lJ s. L u s l'l: e () 111 P r ;j s s u d L' 1> l' 11 V [ (; e l u ; 1 r l' 11 8 tri 1Il L' S t r e s e n un -

plazo 3 1/4 a 5 años. 
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- Primer Tramo de Crédito 

Consiste en compras Je nl oneJa o J e Derechos Especiales de Gi­

ro hasta por el 25 9
0 de la cuota Jel país miembro. 

- Tramos de Créditos Superiores 

Estos son tres y cada uno de ellos equivale al 25% de la cuo­

ta, con lo que, al ser utili zados, la moneda del país miembro 

en poder del Fondo se eleva a l 200% de la cuota. 

Servicio de Financi amiento Compensatorio 

Este servicio financiero tiene por finalidad ayudar a los pai­

ses miembros, particularme nt e a aquell ')s de producci6n prima-­

ria, a superar dificultades de Balanza de Pagos, originadas -

por insuficiencia de ingresos de exportaci6n generadas por fac 

tores ajenos a su control. 

La recompra debe realizarse en 8 trime s tre s en un per~odo de - ' 

3 1/4 a 5 años, contados a partir de la compra. 

Servicio de Financiamiento de Existencias Reguladoras 

Esta clase de financiamiento persigue otorgar asistencia a pai­

ses con problemas de Balanza de Pagos y tiene por objeto mode--

l' ; 11' 1 i I ! I r 1111 ' I 11 i 11 ' i 1 1111 " I ¡] l' I1 l' 1 ' ¡' j 1 1 ' I I k 1\, '; l' l' 1 ) d 11 ¡' t n '~ el r r X r n r t n --

ció n, t C' n el i e n el o ;l r (' c1u e 'j r I ~ l V;I r i ah i I i el a d el e los pro du c t o s el e -

exportJci6n del pais mi emh ro. El monto m§ximo utilizable en es-



5 

te tipo de servicio equivale al 45% de la correspondiente ' cuota 

y la recompra es en igual forma al del financiamiento compensa­

torio. 

Servicio Ampliado del Fondo 

Este tipo de servicio tiene por f i nalidu.d poner recursos a di~ 

posici6n de los paises , miembro s, por montos mayores y a más la~ 

go plazo que los anteriormente citados. El monto ' máximo puede 

alcanzar el 140% de ' la cuota y l a recompra debe efectuarse en -

12 plazos semestrales, en un período de cuatro y medio a diez -- ' 

años subsiguiente a coos compra. 

Política de Mayor Acceso 

La finalidad de esta política es proporcionar mayor asistencia 

a países con desequilibrio s de pagos importantes, <:;n relación a 

sus economía s y a sus cuota s con e l Fondo. Se utiliza solamen­

te en apoyo de programas económicos reali zado s al amparo de -­

Acuerdos de Derechos de Giro en los tramos superiores o acuer-

dus :llIlld i i.lll\l ~',. 

El monto de la asistencia que puede prestarse conforme a esta 

polfticR 10 de terminnn' ln~ directrices del Fondo,que actual­

mente so~ las siguientes: i) Para los Acuerdos de Derecho de 

Giro y Acuerdos Ampliados, consisten en 102% a 125 % de la cuo 
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ta, anualmente y ii) hast a 306% a 325% para un período trienal. 

El tope global es de 408% a 500 % de la cuota, incluyendo el fi 

n~nci~mi c nto comrcn s~ tor¡o y el se rvicio de existencia rcigulad~ 

ras. 

Las recompras se realiz an en 8 semes tres, en un período de 

3 1/2 a 7 años a partir d e la compra. 

Con relación a los cargos por las compras efectuadas al amparo 

de los diferentes se rvi c io s financieros del Fondo, éstos son 

los s iguien tes : 

SERVICIO 

Tramo de Reserva 

Tramos de Créditos 

Financiamiento Compensatorio 

Existencias Reguladoras 

Servicio Ampli ado 

Politica de Mayor Acceso 

Cargo por 
Servicio 

0.5 

0.5 

0.5 

0.5 

0.5 

M Costo Neto del préstamo obtenido por el Fondo más 0.2%. 

vi) Fondo Fiduciar io 

Cargo 
· periódico 

- . -
6.6 

6.6 

6.6 

6.6 

(*) 

Este fondo fue cre ado con e l obj~to de proporcionar ayuda a los 

pa~ses miembros en vias de desarrollo. La fuente de este fondo 

provirio de las utilidades qu e perci hi6 el Fondo Monetario por -

la venta de 25 millones de on zas de oro de su propiedad. 
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Lus p1'0sL11llU S del l:u lldu l :i Ju cj~l1'iu e4ui. v~tlell ~l UII pUl'cellLaje 

de la cuota y los pagos deben hacerse en diez cuotas sernestra 

les, comenz~ndose al fin~l del primer semestre del sexto afio. 



ANEXO N° 15 

ALGUNOS ASPECTOS GENERALES DEL BIRF Y SUS FILIALES (AIF y CFI) 

El Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF) fue -

creado en 1944 en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos 

de América, iniciando s us acciones el 31 de marzo de 1946. Es 

un organismo ~ue noció pdr31elamente con e] Fondo Monetario In 

ternacional y que práctitamente se complementan, pues mientras 

este Gltimo tiene por objeto conceder créditos a los países 

miembros para financiar necesidades transitorias de Balanza de 

Pagos, el Banco tiende a estimular las inversiones a largo pI! 

zo, principalmente para su de sarro llo económico, otorgando eré 

di tos directos o garantizando préstamos otorgados por otros or 

ganismos a los países miembros. 

Para que el BIRF garantice o conceda préstamos, debe el país -

solicitante cump~ir con los siguientes requisitos: 

- Que las autoridades del país (Gobierno o Banco Central) 

garanticen el pago de los préstamos. 

- Que la institución no pueda obtener financiamiento en el 

mercado interno o externo en condiciones razonables. 

- Que una comisión,dentro de la cual participará un técni­

co del país solicitante, recomiende el crédito queha de ser de 

reconstrucción y fomento. 

- Que existan presunciones convincentes del cumplimiento sa 

tisfactorio del préstamo. 
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La cuota de suscr i pci6n de los pof ses miernhro s se paga de la si 

guiente maner a ~ 

- 20 % a l ing r e s ar, desg los ado en 2% en oro o d6lares y 18% 

en moneda naciona l. 

- 80 % se retiene , pe ro cuando as í lo eX 1Ja el Banco este po~ 

centaje restante deberá pagars e en oro, d6l a res o en la moneda -

que dicho organismo requ ie r a . 

El BTRF ti e n e do s filiAl es Cjll e son'. 

i) Asociaci6n I ntern aciona l de Fomento (AIF) 

Esta fue creada en septiembre de 196 0, con e l objeto de realizar 

empré s t'J.. tos otorg ando mayo r e s f a ci 1 i dade s que e 1 Banco, para que 

los fondos s~an aplicados a proyectos que ayuden al progreso de 

paises subdesa rroll ados j entre los que pueden mencionarse pro-­

yectos para educ a ción, s alud y nutri c ión. Los recursos externos 

destinados para t a les fin e s no so n p r oductivos de inmediato, de 

maner a que repre sent an un ~ carga más para l a deuda externa de -­

los países usu a r i os . 

ii) Corpor a ci6n Financ i era I nt e rn ac iona l (CFI) 

Este organismo fue fund ado en julio de 1956 y sus objetivos son: 

- Inversion es en emp resas pr odu ctivas , a sociándose con inver 

sores privados y s i n garantra gub c rn alllcnt a.l de r eembolso, en los 
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casos en que no pueda cons eguirse suficiente capital privado. 

- Desempeñar funciones de un c entro de intercambio. 

- Ayudar a estimular l as inversiones productivas de capital 

privado nacional y extranjero. 

Con ello se persigue desarrollar la economía de los países miem 

bros,mediante la cre ación de empresas privadas o ayudar a las -

ya existentes para que resulten más produc~ivas, especialmente 

en regiones subdesarroll adas . 

Es del caso mencionar que cuando un país deja de ser miembro del 

Fondo Monetario Interna~ional, cesa de inmediato de ser miembro 

Jel Bancu lnlel'JlacluJlal Je HecuJlsll'ucCÚJll y l:ulIlellLu, salvo l{ue 

se disponga lo contrario por votación especial. El BIRF, la AIF 

y la CFI son las tres instituciones que coriforman el Banco Mun­

dial, cuyo objetivo primordial es promover de manera eficiente 

"el desarrollo económico de los países miembros, tal como lo dis 

pone su Convenio Constitutivo, especialmente el financiar pro­

yectos que se de~tin en a acelerar e l crecimiento y reducir la -

pobreza. 



ANEXO N° 16 

GENERALIDADES DE LA AGENCIA INTERNACIONAL PARA,EL DESARROLLO (AID) 

La Agencia Internacional para el Desarrollo (AID) tiene por fi­

nalidadfomentar el progreso econ6mico de los paises atrasados, 

mediante el otorgamiento de préstamos a interés reducido. Ade­

más, la Agencia concede donacion e s a los mencionados países, p~ 

ra diversos fines, sielldo 6stas, en algunas oportunidades, en -

especie. 

Los programas que financia la AID son para los fines que se de­

tallan a continuación: 

- Agricultura, Desarrollo Rural y Nutrición 

- Planificación Demográfica 

- Salud 

- Educación y Desarrollo de Recursos Humanos 

- Actividades Seleccionadas de Desarrollo 

Para el caso de El Salvador, los préstamos han sido captados 

por el Sector PGblico y el Banco Central de Reserva, quienes 

han destinado dichos recursos al desarrollo de diversos progra­

mas dentro de las áreas arriba mencionadas. Por el lado de las 

donaciones, éstas han sido orientadas al desarrollo de programas 

de Reforma Agraria, R ~ stauración del Transporte, Restauración de 

otros Servicios PGblicos, etc. 

La asistencia de la AID llega al país a través de diferentes -

programas, tales como: 
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a) Credit Commodity Corpora tion (CCC) 

Instituci6n creada en los Estados Unidos de América, en 1923, 

para beneficiar su sector agrario, cuyo fin principal es el -

de sostener los precios de determinados productos agrícolas, a 

través de prést a mos o medi ante la compra y venta en el interior 

y el exterior; 

b) Public Law 480 (PL-480) 

Esta es una Ley creada para proteger al sec tor agrario de los -

Estados Unidos de América, por medio de la cual los excedentes 

J e die h o s e e t o rilo s o n e o 1 u C ]( 1 (l s e n C' 1 In e r el cJ o i n ter no, p [1 r [1 -

proteger su precio, ya que una sobre -oferta haría que los pre­

cios se deterioraran. Esta Ley permite que dichos excedentes 

sean puestos a disposici6n del mercado externo en condiciones 

especiales, ya que el pago de los productos agrícolas se rea­

lizan a largo plazo y con un rec8r go de una baja tasa de inte­

rés. 
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