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INTRODUCCION

La recesidn econdémica de los paises industrializados, aunada a
la actual situacidén socio-politica del pais, ha generado que -
en los Gltimos afios, la economia salvadorefia haya afrontado --
graves problemas tanto internos como externos, entre los que so
bresalen el déficit fiscal y los desequilibrios en la Balanza -
de Pagos, lo cual ha incidido en crecientes necesidades de fi--

nanciamiento externo.

Ante la problemdtica antes expuesta, se ha desarrollado el pre
sente trabajo que tiene como objetivo principal analizar el com

portamiento y la estructura de la Deuda Externa de E1l 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 -

andlisis que contribuya a la toma de decisiones en la formulacidn

de politicas en los aspectos monetarios, crediticios y cambiarios,

El Capitulo I trata de los aspectos tedricos relacionados con el
crecimiento y desarrollo econdémico del pais, conjugados con las
variables macroeconémicas que guardan estrecha relacidén con las -

necesidades de financiamiento externo.

En el Capitulo II se estudia la evolucién de la economia salvado

refla durante el lapso comprendido de 1970 a 1984, a través del -
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andlisis de variables como el Producto Territbria] Bruto, el -
Ahorro Interno y la Inversién, determinéndose ;a importancia -
del Ahorro Externo dentro del proceso préductivo del pafis.

De igual manera, se estudia la Dependencia que, tanto comercial
como financieramente tiene El Salvador, respecto al exterior, a
nalizandose el comportamiento de la Balanza de Pagos, a través
de todos los componentes de la Cuenta Corriente y de la Cuenta’
Capital, asi como las variaciones experimentadas en las Reser-

vas Internacionales Netas.

El Capitulo III trata sobre las causas del endeudamlento exter-
no del pais, desglosado por sector usuario. Asimismo, se presen
ta el estudio de la estructura de la deuda, analizando las di--
versas fuentes de financiamiento, tanto regionales como interng;
cionales, asi como los diferentes convenios de findole bilateral

y multilatcral, presentdndose al final un breve anilisis de los

plazos y las tasas de interés de las obligaciones externas.

En el IV Capitulo se analiza la capacidad que tiene E1 Salvador,
para obtener financiamiento externo. En primer lugar,'y debido
a que el pais es signatario de Convenlos Internacionales, se es
tudia el comportamlento de los mercados de exportacidén, va que

la sujeci6n a cuotas y la fijaci6n de precios, determinan un 1§-
ﬁite, tanto a los volGmenes exportables como a los i1ngresos de -
divisas en tal concepto. En segundo término, se trata ae como -
las politicas en las dreas monetaria, crediticia y cambiaria, --

constituven herramientas vpara la optimizacidon del uc<o de 10s Te-
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cursos externos. A continuacidn, se realiza un anialisis de nue
ve diferentes indicadores econfémicos, utilizados para determi-

nar la capacidad de endeudamiento externo del pais.

E1 V Capitulo contiene las conclusiones de la problemdtica de
la capacidad para obtener financiamiento externo, a través de

la verificacidn de las hipOtesis planteadas.

Finalmente, en el Capitulo VI se presentan las politicas ten-
dientes a racionalizar la obtencién y €l uso del financiamien-
to externo, aplicables en los aspectos monetarios, crediticios,
cambiarios, fiscales y otros; asi como las perspectivas de la
deuda externa de E1 Salvador en el mediano plazo, para los secC

tores Plblico, Bancario y Privado.



CAPITULO 1

EL FINANCIAMIENTO EXTERNO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

1. CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO

La teoria del crecimiento econdmico es similar al de la evolu
cién econdémica en lo relativo a la mutacidn gradual y continua
que le es inherente, ya que la esencia del crecimiento econdmi
co es lograr la expansiodn permaﬁente de la economia dentro del
estrecho margen limitado por la necesidad de acumulacidn de ca
pital y por la ampliacidén del mercado.

Es asi que en las primeras décadas del presente siglo XX surge
la idea del crecimiento economico en los paises industrializa-
dos que ya para entonces han alcanzado un elevado nivel de vi-
da y una formidable capacidad de produccién. Este crecimiento
econdémico constituia un factor necesario para justificar que -
el sistema capitalista era el mds elevado escaldén en la evolu-
cidén de la humanidad y al mismo tiempo servia como medio efec-
tivo para prevenir la acumulacién excesiva de presiones inter-
nas destinando parte de dicho crecimiento hacia la clase traba
jadora, ya que la expansidn del sistema socialista ejercia una
influencia de gran magnitud.

Para el caso de st paises de América Latina, éstos lograron -
obtener considerables niveles de crecimiento econdémico a través
del incremento de las exportacioneés de sus materias primas, a -

partir del periodo posterior a la segunda guerra mundial y algu



nos paises méas éecientes a través del proceso de sustitucién de
importaciones.

Dicho crecimiento econémico es denifido como: "El proceso conti-
nuo de incremento de la capacidad productiva de la economia y
por endé el incremento del ingreso nacional" li; definiéndose
este Gltimo como "El cdlculo del flujo de mercancias y servi-
cios producidos por la economia de un pafs en un periodo dado".g/
El ingreso antes mencionado se mide a través del comportamiénto
del Producto Interno Bruto de un pais 2/, y su crecimiento, fre
cuentemente es considerado como un indicador del bienestar de la
poblacién en una economia; pero realmente,el bienestar no sdélo
depende del incremento constante del volumen de ingreso, sino que
de su distribuci6én entre la poblacibén, esencialmente es lo que
détermina la estructura econfmica y social de un pais, lo cual
implica un proceso mis amplio como lo es el desarrollo econdmi-
co. Es pbr eso que paralelamen?e a la evolucidén de la economia

es deseable lograr un nivel déadesarrollo econfémico, ya ﬁue Es~
te se define como "Un proceso de crecimiento total pér habitan-
te y de los ingresos de un pais, acompanado de cambios fundamen-
tales en la estructura de su economia". Mediante este proceso

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

do de tiempo. Otros cambios que acompanan al crecimiento del

Producto con mas detalle son:

1/ Diccionario de las Ciencias Econbmicas vy Admlnlstratlvas.
Salvador Osvaldo Brand. Enero 1978.

2/ Opus Cit

3/ Se refiere al Producto Nacional Neto a costo de factores, que
segln la teorfa econdmica equivale al Ingreso Nacional.



a) Cambios cn la ofcertu de factores como ¢l descubri--

miento de recursos adicionales, la acumulacién de capital, cre
cimiento de la poblacidn, introduccién de nuevas y mejores téc
nicas, mejoras en la calificacién del personal, etc., y

b) Cambios en la demanda de productos, determinados por
el tamafio y composicién por edades de la poblacién, el nivel
y la distribucidén de la renta, los gustos, etc.

4/

En los paises atrasados —' debido a su condicién de dependen-
cia politica y econdémica, el valor generado por las exportacio
nes de un limitado nGmero 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
economias. Ademds,dichos paises no pueden incrementar sus ingre
SOS por exportaciones, ya que son signatarids de convenios in--
ternacionales de productos bdsicos, que los obligan a exportar
limitadas cantidades y a precios bajos, lo cual origina térmi--
nos de intercamblo con désventajé a los paises dependientes. Se
consildera que las principales fuentes de crecimiento econémico
son:

a) El crecimiento del trabajo que tiene su origen en el -
crecimiento de la poblacidn;

b) La acumulacidén de capital, cuyo origen estd en un bajo
nivel de consumo, que se traduce en una elevacidn del nivel de

4/ Paises caracterizados por su situacidn de dependencia mani-
festada en dos niveles: el politico y el econémico. Para mayor
amplitud véase "Planificacidén y Crecimiento Acelerado', Capitu
lo II. Charlecs Bettelheim "La Problemdtica del Subdesarrollo™.




inversidn, dando lugar a la formacidn de bienes de capital; vy,
c) E1 progreso técnico, cuvo objetivo es lograr una mayor

produccién a partir de una dotacidn de recursos dados.

Con relacidn a lo anterior, los paises dependientes, tienen co
mo caracteristica comfin un crecimiento acelerado de la pobla--
cidn, un bajo crecimiento en la acuﬁulacién de capnital y su --
progreso té&cnico estad sujeto a la tecnologia que los paises in
dustrializados les exportan. Por todo ello, en los paises de--

pendientes se observa un lento crecimiento en sus economias.

Lo anterior es causa de que el ingreso nacional crezca a un --
ritmo lento, casi semejante al crecimiento de la poblacidn, no
permitiendo asi generar un ahorro interno 5/, suficiente para
financiar las inversiones necesarias para su propio crecimien-
to econdmico, debiendo recurrir al financiamiento externo. Es
asi como la inversidn interna bruta de un pais es cubierta con

ahorro tanto interno como externo.

2. IGUALDAD AHORRO - INVERSION

En una economfa abierta, parte del Producto Interno Bruto se -
destina para exportar, y parte del consumo y la inversién se -
satisfacen con bienes y servicios importados. Es de aclarar que

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

5/ o acumulacidn de capital



Cuando en un periodo determinado,cl valor generado por las ex
portacioncs no cs suficiente para cubrir ¢l valor de las impor
taciones de bienes y servicios necesarios para mantener un de-
terminado nivel de crecimiento, se aduce la necesidad de trans
ferencias de capital [ordnco; o sca que si en lo interno la -
inversion nacional es superior al ahorro nacional, la diferen-
cia deberd financiarse con un déficit 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 1igual a
la inversién ( S = I ) podemos escribir:

C+S+M=C+1+X

Eliminando el concepto comin ( C ) nos queda:

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

Si los niveles de inversidén interna ( I ) no pueden ser cubier
tos totalmente con el ahorro naci&nal ( S ) se recurre a lo que
llamamos ahorro externo ( X - M ).

Segn la Teoria del Comercio Internacional de Ricardo Torres -
Gaytdn, "esta igualdad nos permite deducir que la diferencia en
tre el ahorro y 1atinversi6n nacionales es igual al saldo de 1la
balanza en cuenta corriente. A esta doble relacién suele llamir

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

inversién nacional y que debe ser cubierta con la brecha del co



mercio internacional'.

3. BALANZA DE PAGOS

Todos los paises participan en c¢l comercio internacional, man
teniendo relaciones entre ellos, originadas por el intercam--
bio de mercancias, servicios y‘transferencias de capital. Es-
tas operaciones son controladas en un registro estadistico lla
mado '"Balanza de Pagos'", que no contabiliza tenencias sino flu
jos econémicos ocurridos en un lapso de tiempo.

E1l Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacio--
nal conceptualiza dicho término, como '"un estado estadistico -
de un periodo dado que 1indica:

a) Las transacciones de bienes, servicios y renta entre
una economia 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 economia frente al resto del mundo; y

| c) Las transferencilas 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 si',
Los datos prescntados cn la Bulanzu de Pagos cnumcran y cuanti
fican en el lado del activo, todos los rubros por medio de los
cuales los residentes de un pais adquieren poder de compra ex-

terno, a trawés de las mercancias y servicios proporcionados al



exterior y por la venta de titulos (importacidén de capitales).
Al mismo tiempo, se enumera y cuantifica en el lado del pasi-
vo, todos los usos que los residentes de dicho pais le dieron
a su poder de compra externo, por concepto de importacién de
bienes y el pago de servicios recibidos y por exportacidén de
capital (importacién de titulos).

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 asi:

a) La Balanza Comercial, que registra las exportaciones
e 1lmportaciones de bienes.

b) La Balanza de Servicios, que incluye los ingresos y
pagos por concepto de servicios prestados al exterior o reci-
bidos de éste.

c) Las Transferencias Unilaterales o Donaciones.

La Balanza en Cuenta Corriente registra el valor de todas las
transacciones que hace un pais con el exterior por concepto -
de compra o venta de mercancias, suministro de servicios,per-
cepcidn de renta y los traspasos de recursos reales o finan-

cieros, sin quid pro quo.

Esta Balanza puede presentar saldos positivos o negativos, El



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

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

esta Balanza se vuelve negativo.

Cuando la Balanza en Cuenta Corriente presenta saldo positivo,
éste puede utilizarse para exportar capital, cancelar deudas,
efectuar inversiones directas o para incrementar las reservas
monetarias del pais. Cuando el saldo es desfavorable significa
que el pais, para equilibrar sus cuentas con el exterior, ha -
tenido que recurrir a préstamos externos y a inversiones extran
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 pais y los demés, por concepto de préstamos a sus inver-
siones y por sus pagos y devoluciones, incluidos los movimien--
tos de la reserva monetaria". 6/

La exportacidn de capital se registra en la Balanza de Capita--
les como un Dé&bito y la importacidn, como un Crédito, a diferen
cia de 1lcs movimientos de la Balanza en Cuenta Corriente, que -
registra tales operaciones, a la inversa.

Existen fundamentalmente, tres categorias de capital que son:

6/ Teoria del Comercio Internacional. Ricardo Torres Gaytan. 7a.
- Tdicidn.



a) Las Reservas que son dinstrumentos financieros de que

disponen las autoridades para financiar o regular desequili--
brios de pagos. Las variaciones en el nivel de las reservas refle
jan una reaccion ante un déficit o superdvit.

Cuando se da un déficit en las transacciones auténomas de la Ba
lanza de Pagos, éste puede {inanciarse con una disminucidén de -

las reservas, o viceversa.

b) Capital de Inversién Directa es aquel por medio del --

cual su propietario busca obtener una participacidn efectiva en
la direccién de una empresa explotada fuera de la economia en -

que reside.

Debe poseer entonces, un alto porcentaje del capital social de
la empresa, pudiendo también aportar otras clases de capital, -

comc créditos comerciales o conocimientos técnicos.

c) Capital de Cartera, que comprende la inversidén en bonos

a largo plazo y en acciones. Incluye también, otras participacio

nes en capital social, excepto reservas e inversidén directa.

A diferencia del inversionista directo, al de cartera le intere-
sa la seguridad de su capital, la posibilidad de aumentar su va-

lor y ¢l rendimicento del mismo.

4, FINANCIAMIENTO EXTERNO.

El financiamiento externo estd constituido por inversiones ex--

tranjeras (radicacidén de capitales), ventas a los paises de la
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periferia de derechos por el uso de patentes, marcas de féabri-
cas, etc., para laelaboracién de nuevos productos o bien para
incorporar una técnica productiva mas eficiente para la produc
cién de un bien ya existentc, y finalmente por los préstamos y
créditos de corto, mediano y largo plazo. Estas entradas de di-
visas tienen como contrapartida un flujo de recursos financie--
ros en sentido inverso, flujo que estd constituido por: intere-
ses, depreciacidn vy utilidades de las inversiones extranjeras,
regalias y finalmente las amortlzaclones e intereses de présta-
mos y créditos.

Generalmente,los fines para los cuales es solicitado el finan-

ciamiento externo por los paises deudores,-son los siguientes:

a) Para obtener recursos que complementen el ahorro nacio
nal, con lo cual el pais pueda cumplir con sus metas de desarro

1lo y crecimiento y/o mantener un determinado nivel de consumo.

b) Para solucionar problemas transitorios de balanza de

pagos.

Las principales variables sobre las cuales el financiamiento ex
terno ejerce influencia son: la Balanza de Pagos, la Tasa de --
Crecimiento, el Nivel de Ingreso Nacional y la Situacién Presu-
pucstaria del Goblerno.

En los paises dependientes, el financlamiento externo se ha jus-
tificado generalmente para cubrir exigencias de crecimiento y de
sarrollo econdmico, o sea que las necesidades de financiamiento

-externo de un pails se originan, porque el valor de las inversio-
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nes totales, para mantener e 1lncrementar constantemente su apa
rato.productivo, no puede ser cubierto en su totalidad con el

ahorro interno generado por la propia economia, |

Al mismo tiliempo, porque generalmente el valor‘de las importa--
ciones totales, no puede ser cublerto con el valor generado -
por las exportaclones origindndose un saldo deficitario en 1la

balanza comercial, en el cual sc retfleja la utilizacidén que un
pais hace del financiamiento externo.

El financiamiento que obtienen los gobiernos nacionales se des
tina para proyectos de inversién como obras de infraestructura

(carreteras, puentes, centrales hidroeléctricas, sistemas de -

y
riego y otros), para impulsar programas socilales que conlleven

a mejores condiciones de vida de la poblacién (salud, educacién,
vivienda y otros) y para solucionar problemas de balanza de pa-
gos.

El sector privado recurre al financiamiento externo para hacer
le frente a los desfases en sus flujos financieros y porque el
mercado de capitales interno no es capaz de darle los volumenes
y condiciones que se pueden obtener en el exterior, el cual lo
utiliza como capital de trabajo sin injerencia del sector pGbli
co y postula que el agente privado evalda en forma correcta --
sus posibilidades y se endeuda Unicamente cuando estd seguro de
que la rentabilidad del proyecto es superior a las tasas de 1in-
terés que le cobran los acreedores extranjeros, pero en ocasio--
nes el sector privado obtiene préstamos para consumir productos

suntuarios importados, gastos que No generan ninguna rentabilidad.
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La desventaja de este financiamiento externo, es que le permil-
te al pais que lo recibe gastar mds de lo que produce, a costo
de que en los afios que tenga financiamlento externo neto nega-
tivo,gastar menos de lo que produce, heredando a generaciones
futuras el pago de la deuda externa.

Por otra parte, el resultado de sostener tasas positivas de --
crecimiento en los paises dependientes, les ha causado gran--
des dificultades, debido a la tendcncla crénica de desequilibrios
de la balanza de pagos, la pérdida de dinamismo de las exporta-
ciones primarias, el deterioro de los términos de intercambio vy
las fluctuaciones en la actividad econémica de los paises indus
triales.

Al mismo tiempo, los paises dependientes han recurrido al fi--
nanciamiento externo, para posponcr reformas estructurales que
éodrian incrementar el ahorro interno, ya que las reformas pro-
fundas redistrikbuirfanmejor el ingreso yelevarian ¢l nivel de -

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

5. INVERSION EXTRANJLRA DIRECTA.

En un pals donde el ahorro interno es insuficiente, en términos
relativos a la demanda potencial para inversidn, el capital ex-
tranjero puede ser un medio para estimular el crecimiento, ya -
que un fuerte flujo de capital extranjero inicia el 1ncremento
de la renta que pucde estimular el ahorro y a su vez lncrementar

las inversiones.
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Los ingresos de capital extranjero hacia las economias de 1los
paises dependientes, en forma de inversidn extranjera directa
se conceptuallza como la participacidn permanente y efectiva en
la direccidén de una empresa explotada en un pais distinto al de
la residencia del inversionista. ?
Las empresas extranjeras suelen venir acompafiadas de capacidad
administrativa, de conocimiento tecnoldgico, de nuevos diseiios
y variedades de productos y promocidén de hdbitos de consumo dis
tintos, aprovechando el mercado local o son empresas monopolis-
ticas que 1nvierten en estos paises en los sectores de p?oduc-—
cion primaria, (petrdlco, caucho, estafio, cobre, diawantes, ca-
cao, café, frutas, etc.), cuyas operaciones son de mayor dimen-
si6n que las que realiza la empresa privada nacional.

Estas inversiones han contribuido cscasamente al desarrollo de

algunas caracteristicas en estos paises, como son:

a) Surgimiento de otras actividades ligadas indirectamen
te con las inversiones extranjeras, (transporte, industrias pe
quefias, etc.).

b) Han provocado modificaciones en la estructura de cla-
ses sociales originando proletarizacidn y formacidén de burgue-

sia nacional.

Existen algunas desventajas con relaci6n a la Inversidn Extran-
jera, entre las que pueden citarse:
Los paises dependientes pagan con creces esta inversién, 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 recuperacidn de la inversidén se hace réapidamen-

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

’
en su totalidad, aln existiendo leyes restrictivas.

"lLa inversién extranjera directa s¢ realiza eon forma predomi -
nante a través de empresas filiales de gigantescas corporacio
nes radicadas en los paises industrializados, en el cual una
gran proporcidén de las decisiones se realizan en la casa ma--
triz. Esto se diferencia del crédito porque significa conceder
poder de decisi6n directa 4 un centro extranjero"Z/ generando
una dependencia en lo politico, financiero, comercial y produc
tivo.

En el aspecto financiero significa remuneracién variable, en
lugar de fija, lo cual produce una fuerte fuga de divisas en -
concepto de uéilidades, amortizaciones, intereses, regalias, -
gastos de casa matriz, etc. Ello surte efecto sobre la balanza
de pagos y sobre la distribucidn de los beneficios pecuniarios
entre el inversionista fordneo y el pais anfitridn.

La importancia que tienen las divisas en ellpais anfitrién para
la importacién de sus materias primas 'y tecnologia,se ve sub-
estimada por las salidas de capital bajo concepto de regalias,
dividendos, etc., afectando el aparato productivo del pais. 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 cuantia perjudican-

do 1a actividad econdmica nacional .,

7/ Leonomia Internacional Teorfas y Politicas para el desarrollo.R.French-
T Davis.
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En otros términos, la inversidén extranjera directa implica, -
junto con el movimiento de capital, el traspaso de variables,
segln cual sea la naturaleza de cada uno de esos componentes,
pueden contribuir a entorpecer ¢l desarrollo nacional, ya que
estas inversiones ticnen un cardcter desnacionalizante vy desca
pitalizador por su grado de rentabilidad y su influencia tanto

econdémica como politica sobre la actividad productiva.



CAPITULO II
COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA 1970-1984

1. PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO.

En el periodo 1970-1978, el pais mantuvo un crecimiento cons-
tante en la economia en términos reales. Esto se logrd a tra-
vés de la aplicacidn de las politicas econdmicas (monetarias,
cambiarias y crediticias) que se orientaban a mantener la ade
cuada liquidez financilera hacia los distintos sectores de la
economia, a fin de realizar las actividades productivas y de

inversidén necesarias para lograr dicho crecimiento.

| CUATRO N° 1
PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO DE EL SALVADOR
(Precios Constantes 1962)

Afios Millones de € Tasa de Crecimiento
1970 2.393.6 3.0
1971 2.504.2 4.6
1972 2..645.9 5.7
1973 2.759.0 4,3
1974 2.958.4 7.2
1975 3.122.9 5.6
1976 3.246.9 4.0
1977 3.443.9 6.1
1978 3.0664.7 6.4
FUENTE: Varios nGmeros, Revistas Mensuales - BCR.

Hasta el primer semestre de 1973, los principales factores que
contribuian al crecimiento de la economia, permanecian casi --

inalterables, factores como nivel de precios estables tanto de

16
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importacidn como de exportacidn y suficiente flujo de finan-
clamiento externo. A partir del segundo semestre de 1973 se
inicia un periodo anormal en las actividades econdémicas de -
los distintos sectores, debido principalmente a dos factores

externos

- Crisis energética mundial a causa de que el precio del
petréleo se elevd considerablemente, lo que dio lugar a que se

incrementara el valor de importacidn de dicho bien.

- Aceleramiento de la tasa de inflacidén en los paises indus

trializados como un efecto de lo sefialado anteriormente.

Ambos fendmenos tuvieron fuertcs repercusiones en la obtencidn
normal del flujo de financiamiento externo complementario hacia
el Sector Privado, para cubrir el valor de la importacién de -
bienes intermedios y de capital, necesarios para mantener el --
crecimiento sostenido de la economia, que se basaba en el proce
so de industrializacidén a través de la sustitucidn de importa--
ciones de bienes de consumo en gran magnitud, y en la produccién

de materias primas agricolas para exportacidn.

Tal como se menciond anteriormente, y seglin se muestra en el -

Cuadro N° 1, la economia salvadorefia experimentd en términos -

b
reales un crecimiento sostenido y positivo hasta 1978, alcanzan
do su maximo valor de 7.2% en 1974. Sin embargo, a precios

corrientes se expandidé hasta un maximo de 27.4% logrado en -
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1976, debido a que los ingresos por exportaciones de café se
incrementaron, ya que los precios internacionales mejoraron
notablemente porque la oferta mundial del bien disminuyd, debi
do a los factores climatoldgicos adversos de Brasil ocurridos
en 1975, También la produccidn de algoddn aumentd motivada --
por el incremento de precios en el mercado internacional. Los
aumentos logrados en la produccidn de café y algoddn generaron

mayores niveles de cmpleo y produccidn. (Ancxo N° 5).

Para 1978, el crecimiento econdémico a precios constantes ini-
cid® un periodo decreciente, por lo cual a partir de ese afio -
las politicas monetarias aplicadas se orientaron a la utiliza
cidn de la tasa de interés como instrumento efectivo y deter-
minante de los volGmenes de ahorro interno, necesario para com
plementar la inversidn interna bruta,que en ese afio mostrd ba
jo crecimiento (9%). Otros factores que contribuyeron a la --
disminucidén de la tasa de crecimicnto fueron la subutilizacidn
de la capacidad de produccidn instalada, la reduccidén de los -
precios internacionales del café (segln se observa en el Cua--
dro N°11) y la fuga de capitales; fendmenos, que a su vez, se
derivaron en una menor liquidez financiera al interior de la

economia.
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CUADRO N°? 2

PRECTOS DLI. CATIE EN L MERCADO TNTERNACTONAL
(Dbélares por qq)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Precios del
café $/QQ 160.9 148.0 153.7 125.7 130.9 107.2 124.8

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

Los acontecimientos recesivos iniciados en 1978 se recrudecie-
ron a partir de 1979 y esto ocasiond que la economia declinase
hasta presentar crecimiento real negativo de -1.7% en 1979. En
1980 el producto decrecid aceleradamente debido a la situacidn
sociopolitica de gran incertidumbre y a expectativasbastante mo-
destas para el desarrollo de las actividades productivas. Un -
factor mds que contribuyd a estos resultados fue la reduccidn
de la demanda efectiva derivada del creciente desempleo y --

del proceso inflacionario.

Por otra parte, los cambios estructurales decretados por el go
bierno del pais, tales como reforma agraria, nacionalizacidn -
del comercio exterior y de la banca, en su primera fase, requi
rieron una serie de ajustes en el sistema econdmico que reper-

cutid en la produccidn.

Ademds en este a%o de 1980, la economia enfrentd serias defi--

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

~ig
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n el mercado internacional del café y limita-
encidn de financilamiento externo,en especial
privado, que se derivaron en un crecimiento -
nversion interng bruta (-32.0% a precios cons
nsecuencia de la dindmica antes detallada, el
seria escasez de divisas,que hizo dificil --
oportuna la importacidn de materias primas re
sectores productivos, para asegurar un ritmo -

la actividad econdmica.

internas como externas que originaron el dete
omia salvadorefa en los afios 1979 y 1980, se -
a 1983, pero con menor intensidad a partir de
nzar un crecimiento positivo en el Producto In

recios constantes que ascendid a 1.5% en 1984,

o anteriormente, ocurrido en el periodo 1979-

bservar en ¢l siguiente cuadro:

CUADRO N° 3
PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

(Precios Constantes 1962)

Afios Millones de ¢ Tasa de Crecimiento
1979 3.601.606 - 1.7
1980 3.289.3 - 8.7
1981 3.016.8 - 8,3
1982 2.847.,7 - 5.6
1983 2.827.9 - 0.7
1984 2.870.3 1.5

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

El ahorro interno generado por la economia salvadorefa, en al-
gunos afios del periodo 1970-1984, ha sido insuficiente para cu
brir los niveles de inversidn necesarios para aumentar la capa
cidad productiva, razén por la cual, se recurrid al ahorro ex-

terno.

En el lapso de 1970-1980, 1a Inversidn Interna Bruta mostrd un
comportamiento irregular, ya que de 1970 a 1978 crecid conti--

nuamente segln se muestra en el Cuadro N° 2, lo cual se debid

)
a que las condiciones para invertir eran favorables y tanto --
el sector privado como el sector plblico realizaban la ejecu--
cidén normal de sus proyectos; caso contrario sucedié en 1979 y
1980 ya que la inversidén interna bruta inicid un periodo de -
crisis, ocasionado por factores recesivos que afectaron a 1la
economia, influyendo ademds el lento desarrollo de los proyec-
tos de inversidn pGblica, como efecto de la disminucidén de los
ingresos percibidos por el Gobierno Central principalmente de

aquellos derivados de impuestos sobre el Comercio exterior.

En términos generales, al relacionar la Inversidn Interna Bru-
ta con el ahorro interno generado por la economia durante el -
lapso 1970-1980, se puede observar que &éste contribuyd con el
90.4%, debiendo recurrir al ahorro externo Gnicamente para Cu-
brir el 9.6% de dicha inversidn, condicidn que puede conside--

rarse muy positiva pavra la economia, porque ella misma genera-

UNIVERSID




22

ba los recursos financieros necesarios, siendo éstos en algu-
nos afios, superiorcs a los montos de inversidn scgln se puede

observar en el Cuadro N° 2,

CUADRO N° 4

AHORRO INTERNO Y EXTERNO COMO PORCENTAJE DE LA INVLERSION INTLRNA BRUTA.
(Millones de Colones)

Inversion In-

Afos terna Bruta Ahi 6 Ax o
1970 340.6 302.7 106.5 ( 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 892.2 582.8 65.3 309. 34,7
1975 990.5 761.1 76.8 229. 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 .550. 1 1.009.0 103.4 ( 53.5) -
1980 1.183.0 1.259,5 106.5 ( 76.5) -
TOTALES 11.033.8 9.975.5 90.4 1.0064.3 9.6

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

En el periodo 1981-1984 la inversidn interna bruta decrece tan
to la del sector pGblico, como la del sector privado, a causa

de la situacidn socio-politica generalizada que propicid un am
biente de incertidumbre, hecho que repercutid negativamente --
tanto en la formacidn de capifal, como en la produccidn de bie

nes y servicios, y ademds en la generacidn de empleo.
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La inversién del sector pGblico se manifestd en la aplicacidn
de politicas de austeridad del gasto plblico,debido a los de-
sajustes financieros. En el sector privado el factor determi-
nante en la contraccidén de la inversidn fue la inseguridad ju

ridica y fisica y la inestabilidad socio-politica,.

E1 ahorro interno representd el 71.5% de la inversidn en el -
mismo periodo 1981-1984; siendo 1981 el afio mas critico, ya -
que apenas contribuyd con el 49.2%, por lo tanto tuvo que cu-
brirse un 50.8% con recursos externos, porcentaje muy elevado
y Gnico en todo el periodo de analisis, tal como se observa

en el siguiente cuadro

CUADRO N° 5

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA (1981-1984),
{En millones de Colones)

Rubros 1981 1982 1983 1984

Inversidn 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 626.0 327.2 186,72 292.8
Porcentaje 50.8 28.9 14.8 21.0

FUENTE: Revistas Mensuales - Banco Central de Reserva - (Varios NGme-
T0S) .

En 1983 se revierte la tendencia depresiva de la economia an-
tes descrita, la inversidn muestra una leve recuperacidn 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 relacidn a
1984, la inversidn se incrementa nuevamente en un 11.2%, simi
lar al afio anterior, la cual fue financiada en un 79.0% con

ahorro interno y en 21.0% con ahorro externo.

Para lograr el dinamismo requerido en las inversiones, se nece
sita recurrir al ahorro externo, cuando el interno es insufi-

ciente para cubrirlas en su totalidad. El1 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 1970-1980,1a economia salvadorefia era fuerte y vi-
gorosa, crecia a un ritmo bastante constante y el desempleo --
era mucho menor de lo que es actualmente. Segln cifras de MIPLAN
en 1980 la tasa de desempleo era del 12.2% habiéndose incremen-

8/

tado a 30.15% en 1984 aunque algunos autores— afirman que és-
ta ascendia a 38.0% para el Gltimo afio. Los ingresos que se ob-
tenian por la exportacidn de productos tradicionales contribuian
en gran medida a fortalecer la balanza-comercial,permitiendb ge
nerar un ahorro interno considerable y necesario para financiar

las inversiones internas.

Es de hacer notar que en tal €poca, las politicas econdmicas se
orientaban a mantener la suficiente liquidez financiera que de-
mandaban los sectores econdmicos del pais, para las actividades
productivas y de inversidén. Estas inversiones tanto pGblicas co
mo privadas, inducian a la diversificacidn de la produccidn y --
las exportaciones, a efecto de mantener un crecimiento econdmi-
co sostenido vy equilibrado.

A. Inversidn Interna Bruta.

En el periodo de andlisis (1970-1984), la inversidn interna pl
blica y privada se orientd a la aplicacidn de proyectos tendien
tes a diversificar la produccidn y las exportaciones, con el -
propbésito de mantener un crecimiento econdmico sostenido y equi
librado; y ademds, para poder reaccionar oportunamente ante --
cualquier descenso de los precios internacionales de los produc
tos bdsicos y el desplazamiento de éstos en el mercado interna-
cional por productos sustitutos y suceddneos, los cuales ocasio
nan una menor demanda de aquéllos y por consiguiente, la capta-

cidén de menores ingresos en concepto de exportaciones.

La ejecucidn de proyectos de inversidn pGblicos y privados se -

8/ Revista ECA-XL Mayo-Junio, 1985, Universidad Centroamericana "Jos& Si-
~  medn Cafas",

K3
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realizd en forma eficiente y oportuna de 1970 a 1978, debido a que se dispo
nia de los recursos financieros necesarios, y la importacién de bienes y --
servicios que demandaban los proyectos se realizaba en forma oportuna. Este
fendmeno o comportamiento,se puede apreciar en la tendencia creciente de la
inversidn interna bruta observada en dicho periodo segln lo muestra el Ane-

xo N° 1.

La situacidn antes descrita se revierte a partir de 1979 y se inicia una --
etapa de contraccidn de la inversién,debido a los problemas socio-politicos
iniciados en 1978, hecho que influyd en las expectativas de los productores
y empresarios, agregandose posteriormente la incertidumbre ocasionada por -
las reformas estructurales iniciadas en 1980 por el gobierno de El Salvador,
en los sectores estratégicos de la economia como son : reforma
en la tenencia de la tierra, nacionalizacidn del comercio ex--
terior y de la banca; reformas que en su etapa inicial, requie-
ren de una serie de ajustes en el sistema econdmico y que re--
percuten en el comportamiento de la produccidn y por ende, en

la inversidn interna bruta.

a) Inversidn Privada

En lo relativo a la inversidén interna realizada por el sector

privado en el periodo 1970-1978, &éste participd con el 69.2% en
la formacidn de capital fijo, hecho que se refleja en el incre-
mento constante de los bienes de produccidén, mas que todo en el

sector industrial, debido al dinamismo del proceso de industria
lizacidén experimentado. Dicha participacidn se elevd levemente
a 69.6% en el periodo 1979-1984, debido principalmente al poco

dinamismo del sector privado como,consecuencia de los problemas
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socio-politicos internos y a la recesidn econdmica de los pai-
ses industrializados, factores que incidieron en la obtencidn
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 -
salvadorefios fueron conservadoras, la formacidn privada de ca-
pital fijo revierte su tendencia depresiva, reflejando una ta-
sa de crecimiento de 5.4% a precios constantes en relacidbn a -
1982 que fue de 1.5%. Para 1984, dicha tasa fue de 5.6%.

b) Inversidn Piblica

[n cuanto a la inversidn plblica, ¢sta muestra un crecimiento

acelerado en el periodo 1970-1978, participando con el 30.8% -
de la inversidn total. Esta participacidn se incrementd a- -
42.9% en el periodo 1979-1984, por la razén de que la inver---
sién pUblica desempeifla una funcidn compensatoria cuando la in-
versidén privada se contrae, pero esta inversién piiblica no ha
logrado compensar la fuerte contraccidén del sector privado, ya
que continudé disminuyendo pero en una proporcidén menor que la

del sector privado (Anexo N° 2).

Por otro lado, cuando los ingresos corrientes del gobierno que
se destinan a la inversidn son insuficientes para cubrir el va
lor de los programas de inversidn fisica y financiera, &stos -
se complementan tanto con recursos financieros internos como -
externos; €stos Ultimos 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 razdén de que las restricciones
en la obtencién del financiamiento externo,no hayan sido la cau
sa principal de que 1la iﬁversién piblica haya mostrado un com-
portamiento contractivo en 1979-1984. Los factores de la desca
pitalizacidén del sector pGblico han sido mas que todo de ori--
gen interno, tales como la destruccidén de la infraestructura a
causa de la guerra civil, lo cual también impide continuar de-

sarrollando en forma normal los proyectos ya iniciados.

B) Ahorro Interno.

E1l ahorro interno del pais estd en funcidén del comportamiento

experimentado por los precios internacionales de los productos
basicos destinados al mercado externo,tales como: café, algo--
dén, azGcar, camardn y Otros.

Tal como se muestra en el Cuadro N° 0, los afios en que el aho-
TTOo 1nterno generado por la economia sobrepasa las necesidades
de inversidén, son periodos 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 exportacidn.
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CUADRO N©¢ 6,

‘INVERSION INTERNA BRUTA EN RELACION AL AHORRO INTERNO

(Millones de Colones)

INVERSION AHORRO AHORRO INTERNO

ANOS . . . INTERNA BRUTA INTERNO INVERSION

970 340.6 362.7 106.5

1972 408.2 439.2 107.6

1976 1,119.5 1,167.0 104.2

1977 1,678.7 1,755.8 104.6

1979 1,556.1 1,609.6 103.4

1980 1,183.0 1,259.5 106.5
FUENTE: Revistas mensuales - Banco Centralgde Reserva - (va-

rios nameros).

E1l ahorro 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 produccién 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 economia, causadas por los bajos precios en el mercado -
iﬁternacional de productos bédsicos de exportacidn. De ejecutar
se este tipo de proyectos podria lograrse un ahorro interno -
sostenido y equilibrado y un crecimiento y desarrollo econdmi-

co menos dependiente del sector externo.
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En el Anexo N° 1, se puede apreciar que el ahorro interno del
pais muestra tendencia creciente en el periodo 1970-1978, pa-
ralelamente al comportamiento observado en la inversidn inter
na. En esfe periodo, el ahorro interno represent6 el 85.7% de
la inversibn, pof consiguiente, el grado de dependencia de la
economia respecto al sector externo se considerd moderado, Yya
que apenas constituia el 14.3%, significando ésto que la tasa
de capitalizacidén de la economia era expansiva,debido al cons
tante crecimiento del producto internb bruto y al mismo tiem-
po, a la capacidad para generar suficiente ahorro interno.

En el periodo 1979-1984 se dio una serie de perturbaciones de
cardcter socio-politicos que,contribuyeron a agudizar atn mds
la crisis de la economia; la actividad productiva se contrajo
en gran magnitud, repercutiendo en una menor ‘generacidén de -
ahorro interno, siendo mas notable en los afios 1981 y 1982, -
constituyendo el 49.2% y 71.1% respectivamente de la inver---
sién interna bruta.

La tendencia declinante del ahorro interno empezd a revertir-
se levemente en 1983, constituyendo el 85.2% de la inversiodn

interna bruta, para volver a decrecer en 1984 cuando alcanzd

el 79.0%.

C) Ahorro Externo.

El ahorro externo es la parte complementaria del ahorro inter
no que cubre las necesidades de inversidén en el transcurso de
un periodo determinado. Estas necesidades de financiamiento -

externo se reflejan en el saldo de la cuenta corriente de 1la
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balanza de pagos del pais.

Las necesidades de ahorro externo estdn determinadas por el -
grado de crecimiento y por la dependencia de la economia res-
pecto al sector externo.

Segiin lo demuestra el Anexo N° 1, las cantidades de ahorro ex-
terno requeridas han sido conservadoras  (14.3%) durante el perio
do 1970-1978, lo que indica que el crecimiento econémico se fi
nancidé en mayor proporcién con el ahorro interno generado.

Lo anterior indica que el pals pudo haber experimentado un cre
cimiento econdémico mayor a base de mas financliamiento externo,
como el caso de la mayoria de paises suramericanos, pero las -
repercusiones politicas, econdmicas y financieras que enfrenta
el pais actualmente serian mds criticas. A continuacidén se de-
tallan los afios en que debid recurrirse al ahorro externo, para

financiar un porcentaje de la Inversidén Interna Bruta,

CUADRO N° 7

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

Aflos .Inversidén Interna Bruta Ahorro Externo Ahorro Externo/IIB

1971 421.7 2T.1 5.0
1973 : 609.0 91.6 15.0
1974 892.2 309.4 34.7
1975 990.5 229.4 23.2
1978 1.834.3 714.5 38.9
1981 1.231.1 626.0 50.8
1982 1.131.3 327.2 28.9
1983 1.258.8 186.2 14.8
1984 1.394 .4 292.8 21.0

FUENTE: Revistas Mensuales-Banco Central de Reserva - varios
nimeros
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3. ESTRUCTURA ECONOMICA DEPENDIENTE

La dependencia politica y econdmica del pais respecto a otro, -
se remonta a la época colonial cuando se logrd la independencia
politica respecto a Espafia, debido a que se era econdmicamente -
débil. Para el tratamiento de la presente investigacidén se enfo
card exclusivamente la dependencia econdmica clasificandola 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 nimero de productos,
los cuales se destinan a un nimero limitado de paises. Ejemplo
de este tipo de dependencia la constituyen la produccidn de ca-
fé, algoddén, azGcar y otros, ya que éstas han constituido alre-
dedor del 68.0% del ingreso por exportaciones en el periodo --

1970-1984 y en especial el café que contribuye aproximadamente

con el 53.2% en el mismo periodo.

Las caracteristicas que presentan las exportaciones y la natura
leza de la produccidn interna, condicionan las ilmportaciones --
que también provienen de un limitado nlmero de paises (Estados
Unidos, Guatemala, Venezuela, México y Japdn). Dichas importa--
ciones estdn constituidas por bienes de capital y materilas pri-
mas necesarias para la produccién exportable, lo cual confirma

una interdependencia en ambas vias, en la exportacién y en la

importacion.
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a) Estructura de las exportaciones 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 periodo 1970-1980, el valor de lasaexportaciones
ha cubierto en un 98.2% el valor de las i1mportaciones y en al-
gunos afilos aquel ha sobrepasadg-dicho valor; ﬁero esta situa--
cibén, relativamente favorable, decrecidé a partir de 1981, ya -

que solamente se cubridé el 80.9% de las importaciones durante

el periodo 1981-1984.

Los productos destinados a la exportacidén lo constituyen un 1i
mitado ndmero como son: café&, algoddén, azdcar y camardén, que -
son los que generan mds del 68% de ingresos de divisas, fendme
no que repercute en el comportamiento de la economia, debido a
las variaciones de precios en los mercados internacionales, si-
tuacién que genera dependencia en el aspecto comercial,ya que
es provocada por factores exdgenos a la economia,como son las
presiones de oferta y demanda mundiales y medidas artificiales
contempladas en los Convenlos Internacionales de productos bi-
sicos, adiciondndose a estos factores las medidas proteccionis-
tas implementadas por los paises industrializados que son los

principales compradores de dichas materias primas.

Al observar el comportamiento del valor de las exportaciones -
durante el perfodo 1970-1984 muestra tendencia creciente en

el lapso 1970-1979 y tendencia decreciente de 1980 a 1982,recu
perdndose en 1983 y 1984. Los factores que han incidido en es-

tos resultados son los siguientes:
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De 1970 hasta el primer semestre de 1973 se considera un pe--
riodo excepcional en la economia salvadorefia. Los ingresos per
cibidos por exportacién sobrepasaron las necesidades de impor-
tacidn, los precios del café fueron altos en 1970 y parte de -
1973; y, en 1971 y 1972, cuando los precios fueron bajos, la -
disminucidén en los ingresos fue contrarrestada por los buenos
precios obtenidos en las ventas de algoddn, azlcar y productos
manufacturados destinados al drea centroamericana.

La situacidn se revirtid a partir del 2° semestre de 1973, ya
que los precios del principal producto de exportacidén (el café)
empezaron a declinar. Se comenzdé a gestar un periodo anormal -
en la economia salvadorefia,debido a factores externos como la
crisis energética mundial (incremento muy frecuente en el pre-
cio del barril de petréleo) y al crecimiento de 1la tasa de in

flacién en los pafses industrializados.

La situacidén antes detallada fue agravada por los problemas en
el mercado del café y el algoddn, dos de los principales produc
tos de exportacién; las ventas de café se paralizaron como una
medida a nivel internacional cuyo objetivo era el fortalecimien
to del precio de dicho producto; también se suspendieron las --
ventas externas de algodén debido a que se estaban negociando -

las ventas a futuro.

La disminucién de las exportaciones originé escasez de fondos -
en el sistema financiero y una r3pida reduccién en los niveles

de reservas internacionales, razén por la cual en 1974 las au-
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toridades monetarias autorizaron 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 conjugacién de los factores i1nternos y externos detallados,
indican que el valor generado por las exportaciones es un fac-
tor bdsico para financiar el normal desarrollo de las activi-
dades productivas de la economia,y si éste no es suficiente, de
be recurrirse al endeudamiento externo.

El reacondicionamiento de la economia salvadorefia en el contex
to de la economia mundial con problemas inflacionarios, origi-
né una etapa de endeudamiento externo a partir de 1974 mas 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,
fendémeno observado en el periodo iniciado en el 2° semestre de

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

En los perjodos en que se obtuvieron altos precios por el p%ig
cipal producto primario-exportador (el café), la economia evo-
luciondé y crecidé mas aceleradamente debido a que la produccién
aument6; asi también se generd mayor ahorro interno, todo lo -
cual hizo que la economia fuera relativamente menos dependien-
te del sector externo, respecto al flujo de recursos financie-
ros, pero al mismo tiempo,se incrementd la inversidn extranje-

ra directa, Este fendmeno se dié en la economia salvadorefia en
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el periodo de 1976-1977 en el que se obtuvo ingresos por expor
taciones mayores que el valor de las importaciones, ocasionado
por los altos precios del grano de café en el mercado interna-

cional, contribuyendo al mismo hecho los mejores precios obteni

dos por cl algoddn.

Caso contrario sucedidé en el ano de 1978, ya que el valor de las
exportaciones fue menor en ¢ 566.1 millones respecto al valor -
de las importaciones, lo cual se debidé a los bajos ingresos ge-
nerados por las ventas externas de café, que disminuyeron en un
36.3% respecto.a 1977 (¢ 549.9 millones), y por otro lado el va-
lor de las importaciones aumentd en 10.6%, o sea € 245.6 millo-
nes respecto al afio anterior, por la expansidn de la actividad -

econdmica nacional,

En los dos afios sucesivos 1979 y 1980, a pesar de que la ines-
tabilidad sociopolitica se incrementé internamente, el valor de
las exportaciones fue mayor que el de las importaciones; los --
factores que contribuyeron a estos resultados fueron el extraor
dinario aumeﬁto de las ventas de café de cosechas de afios ante-
riores y al mismo tiempo,el efecto del menor ritmo de crecimien
to de las importaciones causado por la contraccidén de la acti-
vidad econdmica nacional. Pero este dinamismo de las exportacio
nes no produjo los efectos beneficiosos que eran de esperarse,

porque los recursos externos generados no ingresaron totalmente
al sistema financiero nacional, ya que hubo fuga de capital por

la misma incerticumbre socio-politica.
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El debilitamiento de los mercados tradicionales gue demandan

los productos primario—exportadores del pais y el profundo de-
terioro de los sectores productivos de la economia, principal-
mente los sectores agropecuario e industria manufacturera, de-
sembocaron en una reduccidn considerable de los niveles de pro-
duccidn en el periodo 1981-1982, hecho gue origind menores vold-
menes de produccidn destinados a la exportacidn, contrayéndose

asimismo los ingresos generados por éstas.

Adiciond&ndose a lo anterior, el factor de haberse reducido las
cuotas exportables de café y azlicar por los organismos que con-
trolan el comercio mundial de dichos productos a través de con-
venios internacionales, lo cual debilité alin mds la capacidad ex— s
portable, en especial del café Ya gue se disponia de vollmenes
mayores con relacién a las cuotas fijadas. En el caso especifi-
co del azlicar, la variacidén en las exportaciones fue minima tan-
to en volumen como en valor, siendo la causa principal las medi-
das proteccionistas implementadas por Estados Unidos para pro-
teger su produccidn interna, ya que dicho pais es el principal

demandante de este producto.

Por el mismo grado de dependencia comercial que presenta la eco-
nomia salvadorena con respecto a los paises industrializados, un
indicio de recuperacidn en estas economias incide en el comporta-
miento de los resultados que se obtengan en la actividad econémi-

ca.

En 1983, se comenzd a observar en algunos paises industrializa-

dos variados indicios de recuperacidn, algunos indicadores empe-
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zaron a cambiar la direcci6én declinante, lo cual permitié supo
ner una mejora general. Lo anterior i1nfluyd para que en la e-
conomia salvadorefia se iniciara un periodo de desaceleracidén en
su crecimiento negativo, observidndose el mismo fenémeno en 1984,
Esto puede comprobarse parcialmente en el comportamiento de las
exportaciones a partir de 1983.

La tendencia declinante del valor de las exportaciones empezl a
revertirse, ya que se incrementd en 5.1% en 1983 y en 3.5% en -
1984, Este fendmeno se debié fundamentalmente a los mayores in-
gresos que reportaron las ventas de azlcar al mercado preferen-
cial de Estados Unidos, cuyos precios son mds altos que los pre-
valecientes en el mercado mundial de dicho producto. Las ventas
de café también contribuyeron a los buenos ingresos externos, -
ya que se realizd una eficiente comercializacidn, vendiendo a --
paises né tradicionales y no suscritos al Convenio Internacio--
nal del Café, con lo cual se evitd la acumulacidén de inventa---
Tios. |

Con relacidén a las ventas de algoddn, €stas se 1ncrementaron -
tanto en volumen como en valor en 1983 respecto a 1982; ésto se
debid a que los precios mundiales se elevaron a mediados de la
temporada 1982-1983,como consecuencia de una menor pfoduccién -
mundial y un incremento significativo del consumo por los prin-
cipales centros textileros del mercado internacional como refle
jo del mejoramiento de la economia mundial capitalista.

Dicha situacidn se deteriord para 1984, ya que tanto en volumen

como en valor sufrieron drédsticas reducciones a causa de dismi-
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nucidén en la produccién interna.

b) Estructura de las Importaciones de Bienes

El volumen y valor de las importaciones realizadas en un perio
do son determinados por las caracteristicas que presentan las
exportaciones y por la naturaleza de la produccidén interna. Un
rasgo comln en el valor que generan las importaciones de bienes
es que casi siempre son valoradas por encima de su valor real -
tanto por el comprador como por el vendedor.

El prop6sito de la sobrevaloracidn consiste en que el comprador
busca obtener una asignacién 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--
mia. L1 vendedor busca obtener una tasa de benellcio mucho mayor
que la tasa promedio de ganancia.

En el pais, 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 desarrollo del proceso in--
dustrial que se caracteriza por una alta dependencia de insumos
extranjeros, fenomeno que hace que la economfa sea aldn mds vul-
nerable respecto del sector externo, ya que ante una reduccibn
en el ingreso de divisas, no pueden reducirse en igual magnitud
las importaciones,debido a que éstas estdn constituidas princi-
palmente por insumos y bienes de capital indispensables para la
produccién interma y la formacién de capital, y al mismo tiempo,

parte de dichas importaciones de bicnes dc consumo son esencia-

les. (Anexo No. 6)
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Esta vulnerabilidad de la economia respecto al comportamiento
del valor de las importaciones se evidencid aln mds a partir
del segundo semestre de 1973, ya que se inicid un periédo de
proceso inflacionario a nivel de la economia mundial, ocasio-
nando alza de precios de productos importados procedentes de
los paises industrializados. También el incremento de precios
de los combustibles determiné que el valor de las importacio-

nes realizadas se incrementara aceleradamente a partir de

1973.

Otra caracteristica en el valor de las importaciones es la --
participacidén porcentual de los bilenes clasificados en bienes
de consumo, bienes intermedios y bienes de capital, cuyo com-

portamiento en tres periodos fue de la siguliente manera: .

CUADRO N° 8
PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES
(Porcentajes)
BIENES 1970-74 1975-79 1980-84
Bienes de Consumo 26.7 24.1 30.2
Bienes Intermedios 55.3 51.7 58.3
Bienes de Capital 18.0 24.2 11.5
TOTAL 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Banco Central de Reserva.
Segln 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 dos primeros periodos, hecho que indica -
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gue la economia fue capaz de producir los bienes de consumo

mds que todo no duraderos, que demanda la poblacibén, en especial
de granos bédsicos y otros alimentos, siendo necesario realizar
menores importaciones de estos productos.

Mds del 50% de participacidén en los mismos periodos le ha co-
rrespondido a los bienes intermedios, ya gue en ellos estédn in-
cluidos los productos como materias primas, petrdlea, fertili-
‘zantes, materiales de construccién, puesto que la actividad‘eco—
némica depende en gran magnitud de insumos importados.

La menor participacién en el valor total de importaciones le
corresponde a los bienes de capital, que estén constituidos por
la importacién de méguinas, herramientas y equipos, ya sea pa-
ra incrementar y/o renovar los activos fijos de los sectores
agricola, industrial y transportes. Al mismo tiempo, la necesi-
dad de tales bienes fue determinada por los altos niveles de pro-
duccién y de inversidn, experimentados en los dos primeros perio-
dos. El valor de los bienes de capital constituyé el 18.0% y el
24.2%, en 1970-1974 y 1975-1979, respectivamente.

El incremento de estos mismos bienes en el Gltimo periodo de a-
ndlisis (1975~-1979), se debidé a la gran liquidez financiera en
la economia por los altos ingresos generados por las exportacio-
nes, lo cual permitid gue la inversidén se expandiera en forma a-
celeraga mds notablemente en 1977 y 1978.

El proceso expansivo de la economia se detuvo y empezd a decli-

nar a partir de 1980. En el periodo '°° -,383, se contrajo la
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actividad productiva y la tasa de inversidn, se debilitd el --
consumo y se restringid el [inanclamiento externo; estos facto
Tes a su vez redujeron la capacidad para importar. Dichas va--

riables iniciaron una leve recuperacidn a partir de 1984.

Las causas que originaron esta etapa critlica en la cconomia se
pueden describir de la siguiente manera: a) a nivel internacio
nal, las dificultades en el aprovisionamiento oportuno de mate
rias primas, el limitado financiamiento externo dificil de ob-
tener por la escasez de recﬁrsos financieros vy por las eleva-
das tasas de interés en Estados Unidos. b) A nivel interno, -
la inestabilidad sociopolitica que desembocé en una guerra ci-
vil cuyos resultados siguen.Siendo la destruccidén de la infra-
estructura econdémica, cierre de plantas ipdustriales, destruc-

ci6n de plantaciones agricolas, etc.

Los hechos antes detallados indujeron a las autoridades moneta
rias a aplicar medidas restrictivas a la importacidn de bieﬁes
no esenciales, con el propdsito de lograr una asignacién mas -
racional de la disponibilidad de divisas y evitar,en la medida
de lo posible, una mayor fuga de éstas. Esto explica el compor-
tamiento observado en el periodo 1980-1984 de la estructura por
centual en el valor de los bienes importados,incrementidndose -
los bienes de consumo a 30.2%, ya que la economia no produjo la
mayor cantidad de bienes que demandé la poblacidn; 1los biénes -
intermedios participaron con el 58.3% y los bienes de capital -

disminuyen a 171.5%.
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B) Dependencia Financiera.

La dependencia financiera de la economia se manifiesta en la
penetracidén de capital fordneo procedente de los paises indus
trializados, ya sea en forma de inversidén 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, constituldos por 1intereses, depreciacidén y utilida-
des de las inversiones extranjeras, pago de derechos de paten-
tes y finalmente amortizaciones e intereses de la deuda exter
na; esto dltimo varia seglin los plazos de los créditos y algu-
nos rubros constituyen salidas netas de capital como los inte
reses y las regalias.

Es de aclarar,que la magnitud del grado de dependencia finan--
ciera es determinante del grado de dependencia comercial, ya que
ésta es una consecuencia de aquélla; y lo mds grave del caso
es.que,con el desarrollo y expansidn del capital financiero 1la
depegdencia financiera adquiere cada vez mayor importancia.

En E1 Salvador, a partir de 1974, las autoridades monetarias -
autorizaron al Banco Central de Reservé para hacer uso del en-
deudamiento externo, a fin de mantener el flujo ﬁormal de re--
cursos financieros hacia los sectores econdmicos. Lo anterior
se did en vista de que existia escasez de fondos en el sistema
financiero, porque las exportaciones disminuyeron en volumen y

valor; y las importaciones incrementaron en valor mas que en -
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volumen, ya que los precios de los insumos importados proceden
tes de los paises industrializados subieron aceleradamente, o-
riginado por la crisis energética y ,el proceso inflacionario -

mundial.

En el Anexo N° 7 , puede observarse que en el periodo 1970-1979
se recurrid al financiamiento externo, el cual se destindé para
financiar proyectos de infracstructura por parte del gobierno,
siendo éstos en su totalidad para mediano y largo plazo, pro-
porcionado por organismos bilaterales y multilaterales.

E1l sector bancario obtuvo créditos externos que destiné al fi-
nanciamiento complementario de las actividades productivas, --
cuando el sistema financiero no disponia de los suficientes Te-
cursos.

El crédito externo del sector privado de corto y mediano plazo
se destiné para capital de trabajo, siendo la participacidn de
este sector muy significativa,ya que representaba aproximadamen
te el 42.5% en la obtencién de dichos créditos en el periodo -
1970-1979.

La estructura participativa de los sectores en la obtencidn del
crédito externo cambia en el periodo 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 1la
escasez monetaria y ademads por la inestabilidad socio politica
interna.

La mayor participacidn de 49.1% le corresponde al sector pibli-

co, en parte porque algunas actividades estratégicas de la eco-
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nomia que anteriormente realizaba el sector privado fueron na-
cionalizadas. Por otra parte, la mayor parte del crédito pl-
blico proviene de organismos internacionales como AIp, BID, Banco
Mundial y otros. El1 38.6% del crédito externo le corresponde al
sector bancario, participacién de gran magnitud, ya que este sec-
tor obtiene los recursos financieros para destinarlos a las dis-
tintas actividades productivas, y ademé@s para incrementar las
reservas internacionales necesarias para la importacidén de bie-

nes y servicios.

C - TERMINOS DE INTERCAMBIO

Los términos de intercambio del pais, 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 sido tanto in-

ternos como externos, asi como estructurales y coyunturales.

En el primer perfodo 1970-1977, los términos de intercambio fue-
ron relativamente favorables para la economia salvadorefia, a ex-
cepcibn de 1974 y 1975, cuando fueron de 92% y 86%, respectiva-
mente, anos en los cﬁales el crecimiento del indice de importa-
cién fue superior al de exportacidén, como un efecto del incre-
menEo de precios internacionales de algunos productos importados
comé el petrdleo, productos quimicos y materiales crudos no co- .

mestibles, a pesar de que en estos afios el volumen fisico obtenido
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de dichos productos disminuyd. Este hecho indica que los térmi-
nos.de intercambio fueron desfavorables, ya que el incremento ob-
tenido en el valor de exportaciones fue muy insignificante fren-
te a la elevacién en el valor de las importaciones, especialmen-

te las de petrdleo.

Por otra parte, en 1977, el indice de intercambio alcanz®& su ma-
ximo valor de 169%, siendo ademé&s el mayor Indice logrado en to-
do el periodo de andlisis (1970-1984). Este resultado dnico se
debib a los siguientes acontecimientos: el Indice del valor de
las exportaciones de café se elevé en un 100%, mientras que el
indice del volumen disminuy® en un 12.4%, lo cual demuestra que
en ese periodo, 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 periodos en los cuales se obtie-
nen altos ingresos por los productos tradicionales de exporta-

cioén.

Al analizar el periodo de 1978 a 1984, se observa que el indice
de los términos de intercambio decrecid a 42.0% hasta el segun-
do semestre de 1984, situacién considerada muy critica, ya que

el indice de precios de exportacién fue de 219, menor en 58% res-
pecto al de importacién que fue de 524. Esto demuestra que éada
vez la economia salvadorena debe entregar mds unidades de sus
productos'agroexportables por cada unidad importada de bienes in-
termedios y de capital que demanda. En este aspecto, ha sido de-

terminante el incremento de precios del petrdleo experimentado a
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partir de los Gltimos meses de 1983, influyendo ademds el alza

de precios en aceites y mantecas importados. En cuanto a las ex-
portaciones, ¢l indice del camarén decreci6 en 24% y el precio

.del café casi se mantuvo, pero su voluméen se incrementd,

4. BALANZA DE PAGOS

El desarrollo de la economia de El Salvador, al igual que el de
muchos paises dependientes, estd intimamente ligado a las condi-
ciones econémicas internacionales. Siendo exportador de unos
cuantos productos agricolas e importador de materias primas, bie-
nes intermedios y de capital, la posicién de la Balanza de Pagos

estd determinada por el flujo del comercio.

A) Cuenta Corriente

a) Exportaciones

Con relacién al intercambio comercial de bienes del pafs con

el resto del mundo, éste mostrd saldos favorables en los ahos
1970~1972, 1976, 1977, 1979 y 1980. Los deméds anos, el saldo
de la balanza comercial fue deficitario, registrdndose el défi-
cit mds alto en 1978. Las exportaciones de café y las efectua-
das hacia el Mercado ComiGn Centroamericano, fueron las gue ma-
yor participacién tuvicron, dentro del valor total exportado.
La tendencia mostrada por las exportaciones de café es hacia

el alza hasta 1979, a excepcién del ano 1978.

Esto fltimo tiene su explicacién en el hecho de que, como la co-

secha 1976/1977 se vendid a muy buenos precios, a raiz de la
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helada que sufriera Brasil en el afio cafetero 1975/1976, esto

motivd un aumento en la produccidn nacional de la cosecha --
1977/1978, pero el prccio del grano no alcanzd los niveles es
perados y esto produjo un descenso de los ingresos provenicntes

de las cxportaciones dc caf{é cn 1978,

Duraﬁte 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 motivd una reduccidn en la produccidn; reduccidén en el --
precio de este bien en los mercados internacionales y asigna--
cién de cuotas por la Organizacidon Internacional del Café (0IC),
no acordes a la produccidén nacional, de cuyo convenio es signa-
tario E1 Salvador. Dichos ingresos vuelven a recuperarse en --

1984, alcanzando un valor de ¢ 1.182.3 millones.

En el periodo 1970-1978, las exportaciones de algoddn muestran
un alza persistente, a excepcidn de los afios 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, €stas muestran un des--
censo del 89.3%, al pasar de € 211.5 a € 22.6 millones. Esta -

disminucidén se debid a

- Continuas reducciones de la superficie cultivada, por la
incertidumbre ocasionada a raiz del problema bé&lico que sufre

el pais;
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- Problemas climatoldgicos por las lluvias persistentes
dc 1983, quc ocasionaron pérdidas de las plantaciones, lo que

implicd disminucidn en la produccidn;

- 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 pai-

ses importadores de algoddn salvadorefio.

Respecto a los ingresos percibidos por exportaciones de azfcar,
éstos se incrementaron afo con afo, al inicio de la primera par
te del periodo analizado, o sea de 1970 a ﬂ975. 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 ¢ 54.00 el quintal en 1975 a sdlo € 9.00

por quintal en 1978,

En la segunda parte del periodo, de 1979 a 1984, las exportacio
nes de azficar pasaron de ¢ 67,1 a ¢ 74.5 millones, mostrando un
incremento de 11.0% pero tal recuperacidn se dio sdlo en los --
dos Gltimos afios citados, ya que en 1980, 1981 y 1982, fueron -
de € 33.4, ¢ 37.1 y € 39.7 millones, respectivamente., E1 descen-
so de esos afios se explica porque se redujo sustancialmente el
drea cultivada de cafia, con el agravante de los incendios pro-
vocados en las plantaciones, producto de la ola de violencia -
que vive el pals, lo que origind disminucidn de los excedentes

exportables. E1 alza sustancial en los ingresos que se dio en
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1983 y 1984, se debid al establecimiento de cuotas de importa-
cidn, con precios muy por encima de los prevalecientes en el -
mercado mundial, como una protcccidon al productor dec azGcar de

los Estados Unidos.

Al analizar el valor de las exportaciones destinadas al Merca-
do ComGn Centroamericano, se observa una tendencia creciente a
io largo del periodo 1970-1980, siendo asi que la tasa de cre-
cimiento experimentada fue de 15.8%. Dichas exportaciones estéin

constituidas en su mayoria por productos manufacturados.

Con relacidn a las importaciones procedentes de la regidn, tam-
bién se observa la misma tendencia creciente, siendo su tasa de
crecimiento del orden de 13.5%. Las importaciones realizadas en
'gran magnitud estén constituidas por productos alimenticios na-

turales y procesados.

Lo anteriormente expuesto, demuestra el fortalecimiento de 1las
relaciones comerciales del pais con los demds paises de la re-
gidén centroamericana, a pesar que en ese periodo fue inexisten

te el intercambio comercial con llonduras.

Sin embarpo, la situacidn se tornd diferente en el periodo pos-
terior 1981-1984, ya que tanto exportaciones como importaciones

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

E1l origen de tal comportamiento esta en el hecho de que, por la

problematica socio-politica y econdmica que vive el pais, se ex
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perimentd el cierrc de algunas empresas manufactureraé, cuyos

productos son destinados principalmente hacia ¢l MERCOMUN Ade
mias de ello, las materias primas importadas sc han encarccido;
hay serios probiemas con la escascz de divisas; y, los proble-
mas internos de los demis paiscs del istmo centroamericano re-

percuten en mayor o menor grado en la economia del pais.

CUADRO N° 9
BALANZA COMERCIAL CON CENTRO AMERICA

(Millones de Colones)

Anos Exportaciones Importaciones Saldo
1970 ¢ 170.7 ¢ 225.,2 - € 54.5
1971 169.1 210.8 - 41,7
1972 203.6 236.6 - 33.0
1973 224.8 234.8 - 10.0
1974 193.2 ©229.0 - 35.8
1975 354.4 342.1 12.3
1976 . 564,7 426.1 138.6
1977 529.1 527.1 2.0
1978 583.9 599.9 - 16.0
1979 066.5 542.4 124.1
1980 739.5 800.9 - 61.4
1981 516.2 762.1 - 245.9
1982 435.6 652.1 - 216.5
1983 420.3 584.0 - 163.7
1984 425.0 630.0 - 205.0

FUENTE: Banco Central de Reserva.
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b) Importaciones

Respecto a las importaciones, en la primera fase del periodo
analizado (1970-1978), éstas muestran incrementos constantes,
pasando de ¢ 535.4 millones a ¢ 2.572.7. Esto se debid a in-
crementos ocurridos en las importaciones de bienes de consu-
mo y de capital, especialmente para los sectores transporte
e industria manufacturera. Con relacién a los bienes interme
dios, €stos tuvieron alzas que fueron inducidas, buscando ace
lerar el proceso de desarrollo industrial, basado en gran me-
dida en insumos extranjeros, en donde el petréleé ocupa alre
dedor de un 25%. En la segunda parte del periodo en cuestidn
(1979-1984), las importaciones descendieron en un 7.0%, al pa
sar de ¢ 2.601.9 millones en 1979 a ¢ 2.420.0 millones en --
1984; con excepcidn de 1981 y 1983 cuando ocurrieron ligeras

alzas. Esto se debid a las siguientes causas:

i) La inestabilidad politico-social que vive el pais
ha ocasionado ‘serios problemas econdmicos como la
disminucidén en la capacidad para importar, genera
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) Reduccidén en los niveles de inversidn, lo que dio
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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; vy,

v) Restricciones adoptadas por las autoridades mone-
tarias para la importacidén de bienes no esencia--
les, con el objeto de alcanzar una mejor asigna--

cion de las escasas divisas.

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

petréleo tuvo mids del 30% de participacidén en las importacio-

nes de bienes intermedios.
c) Servicios

El rubro servicios mostrd un saldo neto negativo, a lo largo
de todo el periodo (1970-1984) y al compararse éste con los

saldos arrojados por la Balanza Comercial, se nota que nunca
se dio un superdvit comercial, lo suficientemente alto para

absorber el déficit de los servicios. Los componentes del ru
bro Servicios mds 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

el periodo en estudio (1970-1984) mostrando incrementos cons-
tantes, a excepcidn de los afios 1972, 1973 y 1980, Normalmen-
te, los ingresos en concepto de donaciones estaban compuestos
en un 80% por las remesas efectuadas por.salvadoreﬁos residen
tes en el extefior, situacidn que se dio hasta 1979, Sin em--
bargo, en el periodo comprendido de 1980 a 1984, la participa
cion de dichas remesas en los ingresos por transferencias fue
ron en promedio del orden del 27% Gnicamente, 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 Gltimos cuatro afios, la mayor parte de las donacio
nes prbvino de organismos internacionales, principalmente de

AID, es decir, que las alzas experimentadas en dicho rubro de

1980 a 1984 fueron generadas por tales donativos.

B) Cuenta Capital. _

La Cuenta Capital, en la primera parte del periodo (1970-1978)
en estudio, mostrd saldos positivos, a excepcidn de los afios

1970 y 1977; mientras que en el lapso comprendido de 1979 a --
1984, se registraron saldos negativos Gnicamente en los prime-

T0os dos: afios.
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a) Capital Oficial.

A lo largo del periodo analizado, esta cuenta mostrd saldos po
sitivos e incrementos constantes de 1970 a 1975. Para 1976, o-
currid un descenso del 43.,7%, al pasar dicho saldo de ¢ 180.2
millones a ¢ 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 mostrd esta cuenta fue esca
samente ¢ 1.7 millones, ya que el pais aprovechd 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 --
elevd a £ 154.5 millones, siendo el principal destino del endeu
damiento la construccidén del nuevo Aeropuerto Internacional de

El Salvador,

En la segunda fase del periodo en cuestidn (1979-1984), el sal-
do de la Cuenta Capital Oficial mostrd incrementos continuos,
salvo en 1982 y 1984; pasando de ¢ 167.0 millones en 1979 a --
¢ 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 1nternacionales, tales como Agencia Interna-
cional para el Desarrollo (AID), Banco Internacional de Recons
truccidn y Fomento (BIRF), Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), Banco Centro: -cano de Integracidén Econdémica (BCIE) vy

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 excepcidn de 1973, 1976 y 1977, Estos
saldos negativos se debieron a que en el primer afio sefialado,
las amortizaciones casi duplicaron los retiros en concepto de
endeudamiento bancario, siendo del caso mencionar que en los -
dos afios precedentes (1971 y 1972) no se registraron amortiza-
ciones en tal concepto. Para los afios 1976 y 1977, el origen -
del saldo negativo en -la cuenta Capital Bancario fue la fuerte
amortizacidén que se hizo, utilizédndose para ello, badsicamen-
te las Reservas Internacibnales Netas, que en 1976 alcanzaron
niveles elevados por los altos ingresos en las exportaciones -
de café. Para 1978, este Capital se elevd a € 167.2 millones,
originado por el financiamiento que obtuvo el Banco Central de
Reserva, proveniente del extranjero, en apoyo de su d€bil posi
cidn de Balanza de Pagos, la que se vio deteriorada por los ba

jos ingresos provenientes de las exportaciones de café,

En la segunda parte del periodo analizado (1979-1984), los sal
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 afio a £ 342.5 millo-
nes en 1983, o sea que a lo largo de ese periodo el incremento
fue de 275.1%. 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 el periodo mencio
nado el pais vivid una de sus méds severas crisis, en los ambi-
tos social, politico y econdmico y el ‘saldo del Capital Banca-
rio ha estado determinado por las gestiones que el Banco Cen--
tral ha llevado a éabo en el extranjero, con el objeto de lo--
grar financiamiento, ya que el sector bancario privado, debido
a la crisis antes mencionada, no encontrd eco a sus peticiones
financieras externas. En 1980, que fue el afio cuando se agudi-
z6 la crisis, los ingresos en concepto de prégtamos externos
se incrementaron enVZOS.S%, al pasar esta cifra de £ 103.9 mi
llones en 1979 a ¢ 317.4 millones en 1980, alza que se debid

a los ingresos obtenidos por parte del Banco Central, prove--
nientes de organismos internacionales, tales como el Fondo Mo-
netario Internacional, Fondo de Inversiones de Venezuela, en

calidad de financiamiento directo y en calidad de depbsitos.

Para 1981, los ingresos netos muestran un descenso de £ 41,2
millones, respecto al afio anterior, alcanzando éstos una ci-
fra de £ 210.3 millones. Sin embargo, los retiros de dicho ca
pital experimentaron un alza de @ 61.1 millones, siendo el to
tal de retiros £ 378.5, de los cuales ¢ 93,9 millones (24.8%)
provinieron del Fondo Monetario Internacional, por el uso del

Financiamiento Compensatorio y el Fondo Fiduciario.

Fendmeno similar al anteriormente descrito, ocurrid 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 ano 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 constituy6 el alza sustan-
cial en las amortizaciones que fueron de ¢319.0 millones, cifra
sin precedentes en esta cuenta, pero dado el alto valor de los
retiros de Capital Bancario de ese ano, que alcanzaron la cifra
de ¢ 661.5 millones, también la mds alta de todo el perfodo ana-
lizado, siempre se registrd una elevacibén en el saldo neto de

este capital, que fue del orden de ¢342.5 millones.

La situacibn se revierte en 1984, en lo relativo a la captacién
de recursos externos en calidad de préstamos, ya que se presen-
taron dificultades ocasionadas por la crisis de deuda interna-
cional que afectd el suministro adecuado de recufsos prestables
de parte de las principales economias desarrolladas. El Banco
Central capté menores ingresos en concepto de préstamos, obte-
niendo un saldo negativo de ¢ 54.1 millones. La razbn de ésto
fue que los paises proveedores de petrdleo endurecieron las con-
diciones contractuales de los convenios petroleros, en el senti-
do de otorgar en calidad de crédito, fGinicamente el 20% en vez
del 30% sobre la factura del petrbleo, adicioné&ndose el hecho

de gue dicho Banco realizd fuertes amortizaciones en 1984,

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

hizo sentir la influencia del Fondo Monetario Internacional,
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quien recomendd la adopciln de medidas orientadas a mejorar
la situacién del sector externo, entre las que pueden citar-
se:

- Dentro de 1la PoliticalFiscal, se dio una modificibn
en el sistema tributario y una reduccidn en el gasto pablico,
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 Politica Crediticia, se elevaron las ta-
sas de interés pasivas y activas del sistema financiero nacio-
nal, en la blsqueda de mayores niveles de ahorro que pudiesen
traducirse en incrementos de la inversidn interna y en restric-
ciones de la oferta monetaria para frenar el proceso inflacio-

nario.

- Respecto a la Politica Cambiaria, se adoptaron paulati-
namente medidas cada vez més restrictivas de las importacio-
nes, habiéndose creado ademés el Mercado Paralelo de Divisas,
con io cual se disminuydé un tanto la presidén en la demanda de

éstas para fines no productivos pero necesarios.

c) Capital Privado

Con respecto al Capital Privado, en la primera fase del perfio-
do analizado (1970-1978), concretamente refiriéndose a los

anos 1970-1972, 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
muesfra de que el pals 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 volvié a mos-
trar un saldo negativo, pero, en 1978, el saldo se elevd a

¢ 464.4 millones, que es el méds alto ocurrido en el Capital
Privado, a lo largo de todo el periodo analizado, debiendo re-
cordarse que este saldo positivo estaba sustentado en altos
ingresos en concepfo de financiamiento privado, ya que este
Gltimo ano comentado, puede considerarse como el final de una

etapa de relativa estabilidad econbmica.

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

de Capital Privado se volvid negativo, situacién que se torné
alarmante en 1980, cuando este saldo alcanzd la cifra negati-

va sin precedentes de ¢ 1.043.9 millones., Luego, para el

lapso comprendido de 1981 a 1983, a pesar de que los saldos
fueron siempre negativos, se notd una recuperacidén en el Ca-
pital Privado, pues sus montos ascendieron.a - ¢ 228.2, -

- ¢ 217.2 y - ¢ 73.1 millones. La explicacién 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‘*disminucién experimentada en la
inversién extranjera y la masiva fuga de capitalés hacia el
exterior, al margen de las regulaciones cambiarias estableci-
das en el pais. 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 periodo de an&lisis 1970-1984, las Reservas Interna-
cionales Netas expérimentaron un comportamiento irregular, se-

gln se analiza a continuacidn:

De 1970 a 1979 se obtuvieron saldos positivos y con tendencia
creciente, salvo en 1973 y 1979, anos 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 perfodo, representaban un indicador
de cudntos meses de importacidén eran capaces de cubrir dichas
reservas, que en éromedio resultd ser de 1.5 meses de impor-

tacién a lo largo de 1970-1979,

Los factores importantes que influyeron para obtener saldos po-

sitivos y con tendencia creciente se detallan asi:

- El comportamiento creciente en el valor de las exporta-

ciones.

- Ingresos netos positivos en la Cuenta Capital, lo que



61

indica que los desembolsos superaron las amortizaciones.
- El1 comportamiento creciente de las Transferencias Netas.

En el perfodo 1980-1982, el nivel de las Reservas Internaciona-
les Netas se vuelve negativo alcanzando un saldo promedio de

- @¢248.3 millones, siendo l§81 el ano més critico, ya que &ste
fue de - ¢372.6 millones. El origen de este comportamiento est4
deferminado por los ingresos cada vez menores de las exportacio-
nes, las masivas fugas de capital y el crénico saldo negativo

de la Cuenta Servicios. En este periodo, el valor de dichas re-
servas no logrd cubrir el valor promedio de las importaciones,
al contrario, representé la grave situacidén que enfrentaba el
pais, ya que deberfa cubrir sus importaciones a base de finan-

ciamiento externo.

La situacién del perifiodo anterior mejord notablemente en 1983 y
1984, ya que las Reservas se recuperaron, presentando saldos po
sitivos de ¢303.6 y £322.4 millones, respectivamente, 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-
nesy 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, ¢) los ingresos de Ca-
pital en concepto de préstamos externos, captados en un 70.4%

por el sector pGblico.
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CUADRO N° 10
BALANZA DE PAGOS DE EL SALVADOR 1970-1984
(Millones de Colones)

Exportaciones Importaciones Balanza Servicios Transfe- Saldo en Cuenta 1/ Rvas. Inter Nivel de Rvas,

Ao (FOB) (CIF) Comercial {Netos) rencias cuenta Capital nacionales Internaciona-
(Netas) corriente netas (Va-- les Netas
riacidn)

1970 590.5 - 535.4 55.3 - 68.7 35.7 22.1 - 3.3 18.8 131.1
1971 608.0 - 619.3 - 11.3 - 52.1 42.3 - 21.1 21.2 - 0.1 131.0
1972 7543 - 697.5 56.8 - 54,4 28.6 31.0 20.4 51.4 182.4
1973 901.4 - 942.4 - 41,0 - 82.7 32.1 - 91.6 41,0 - 50.6 131.8
1974 1.157.9 - 1.408.5 - 250.6 - 102.7 43,9 - 309.4 382.4 73.0 204.8
1975 1.221.6 - 1.495.6 - 163.4 - 136.8 70.8 - 229.4 349.8 20.4 325.2
1976 1.861.5 - 1.849.,5 12.1 - 37,7 73,1 47.5 141.3 183.8 513.9
1977 2.433.8 - 2.326.9 107.0 - 128.9 99.0 77.1 - 76.7 0.4 514.3
1978 2,004,1 - 2.572.7 - 568.6 - 274.3 128.4 - 714.5 786.1 71.6 585.9
1979 2.830.8 - 2.601.9 228.9 - 303.8 128.5 53.6 - 323.8 - 270.2 315.7
1980 2.688.3 - 2.,405,2 283.1 - 329.0 122.3 76.5 - 567.0 - 490.5 ( 174.8)
1981 1.995.0 - 2.461.6 - 466.6 - 310.5 150.9. - 626.2 428.4 - 197.8 ( 372.6)
1982 1.748.9 - 2.142.1 - 393,2 - 361.0 427.0 - 327,2 502.4 175.2 ( 197.4)
1983 1.838.5 - 2,228.7 - 390.2 - 381.0 §555.3 - 215.9 716.9 501.0 303.6
1984 1.902.2 - 2.420.0 - 517.8 - 405.0 630.0 - 292.8 311.6 18.8 322.4

1/ Incluye : BFA.
~ Errores y Omisiones
FUENTES :-Banco Central de Reserva - Seccidon Balanza de Pagos.
-Universidad Centroamericana '"José Simedn Cafias'
Revista ECA N° 439-440 Mayo-Junio 1985
Ao XL-ISSN 0014-1445,



CAPITULO TTI

ANALTSTS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE EL SALVADOR

1. CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO.

Lograr un crecimiento econdmico sostenido y equilibrado de 1la
economia salvadorefia ha implicado hacer uso de financiamiento
externo durante el periodo 1970-1984, A mancra de ejemplo, en
1984 el ahorro interno generado en el proceso productivo ascen
dié a £ 1.101.6 millones que adicionados a los ingresos por --
exportaciones que en el afio mencionado fueron de € 1.902.2 mi-
llones, resultaron insuficientes para cubrir las necesidades -
de inversidn (£ 1.394.4 millones) y los egresos por importacio

nes que fueron de ¢ °2.420.0 millones.

Las necesidades de financiamiento externo del pais han sido --
originadas por causas tanto internas como externas, las cuales

pueden detallarse de la siguiente manera:
CAUSAS EXTERNAS

- Las importaciones de bienes de capiltal y otros 1insumos,
incluso la tecnologia, no ha sido posible financiarlos con los
ingresos gencerados por las exportaciones, debido a que las con
dicioncs de los mercados intcrnacionales de los productos basi
cos, estdn limitadas por la inelasticidad en la demanda que se
da en los paises industrializados, a través de fijacidn de cuo

tas de exportacidn determinadas por los Convenios de Café y --

63



64

AzGcar, los cuales tienen por objetivo principal la regulacidn
de la oferta y demanda mundiales de los productos que preten--

den controlar su mercado.

- También juega papel importante la aplicacion de medidas sobre
barreras arancelarias aplicadas a las exportaciones de los pro
ductos tradicionales de la economia salvadorefia como son: ca-
fé, algoddén, azlicar, camardn y otros productos no tradiciona--

les,

Los hechos antes detallados se han agudizado mads desde 1979 -
hasta el presente, debido a la contraccién de la tasa de creci
miento de las economias de los paises industrializados, en es-
pecial en las actividades del sector industrial, que es el prin

cipal demandante de materias primas agro-industriales,

Con el desarrollo de este fendmeno a nivel mundial, se incre-
mentaron aceleradamente las necesidades de financiamiento ex-
terno destinado a las actividades productivas y no productivas
del pais, presentando un saldo de gran magnitud a finales de -

1984 por un total de € 4.875.0 millones.
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CUADRO N° 17

DEUDA EXTERNA TOTAL DE EL SALVADOR POR SECTORES ECONOMICOS

(Saldos a final de afio - millones de colones)

Sectores 1970 1975 1978 1983 1984
Sector PGblico 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 n.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 : - Benitez Bonilla, Alberto. "El Sector Externo de la Econo-

mia Salvadorefia', Noviembre 1982,
- Banco Central de Reserva, Indicadores Econdmicos 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--
cidn de la balanza de pagos, ya que el saldo que presenta &sta en su cuen
ta corriente durante 1980-1984 ha sido negativo en gran magnitud, segln -

se puede observar en el Anexo N° 4,

Los saldos de la deuda externa presentados al finél de cada afio se han in
crementado constantemente; en 1984 dicho suldo cra de £ 4.875.0 millones,
correspondiendo al sector ptblico ¢ 2.715.0 millones (55.7%), al sector

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

(9.5%).
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La situacidon de la deuda externa se tornd mucho mis dificil,por el hecho
de que la mayoria de créditos recibidos a partir de 1977 fueron condiciona-
dos con ataduras tanto politicas como relacionadas con el uso de los fon-
dos. Dichos créditos son proporcionaaos en su mayoria por Estados Unidos
en concepto de préstamos que deben ser destinados a actividades especifi-
cas tales como: asistencia al desarrollo, reforma agraria, restauracidn
del transporte, asistencia al sector privado, restauracidn de servicios
ptblicos, ajuste a balanza de pagos y una proporcién muy considerable pa- .

ra gastos de defensa,

Los recursos originados por estos préstamos deben ser utilizados para

fines especificos y las importaciones de productos intermedios y de capi-
tal que demanden dichas actividades deben provenir de Estados Unidos, ya
que es la condicién indispensable para el otorgamiento de dichos fondos,
no pudiendo el pais 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%), respecto a 1983.

Estos préstamos y donaciones se han destinado para mantener a flote la --
economia salvadorefia durante los afios en que ha predominado la guerra --
(1980-1985) . Sin este flujo de fondos externos los problemas financieros se
rian mayores para todos los sectores econdmicos, pero el alivio del pre-
sente no debe olvidar los compromisoé adquiridos para el futuro del pais

y de las futuras generaciones que deberdn cargar con una enorme y pesada

deuda externa.
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- También el déficit fiscal del gobierno experimentado
en las finanzas pGblicas, es otra de las causas de que la de
manda de recursos externos sc haya incrementado aceleradamen-
te en el Gltimo periodo 1980-1984, Dichos recursos han sido -
destinados para cubrir gastos de inversidén de algunos proyec-
tos especificos, asi como para cubrir una proporcidn de sus
gastos corrientes en 1984, en los cuales estdn incluidos los

recursos destinados a mantener la guerra.

- Por otro lado, la inexisténcia en el pais de una estra
tegia de largo plazo pcra el buen uso del financiamiento in--
terno, del crecimiento y desarrollo de la economia, unido a
la existencia de una mayor disponibilidad de ahorros ociosos
en los mercados internacionales de capital, ha sido factor de

terminante del creciente endeudamiento externo.

- En relacidn al aumento en el valor de las importacio-
nes,se dio una grave alteracidn en los precios de los produc
tos demandados en el proceso productivo,como son los produc-
tos intermedios y de capital, materias primas, todo lo cual -
contribuy® a que el déficit de la balanza comercial se incre-
mentara aln mis, generando mayor demanda de recursos exter--

nos.

Un hecho importante de sefialar relativo al acelerado incremen

to de la deuda externa observado en el periodo 1980-1984,es -

el relacionado con el servicio de dicha deuda, o sea la - -
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amortizacidén de capital mas intereses,

CUADRO N° 12

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL Y SU RCLACION CON EL INCRESO DPOR
EXPORTACIONES
(Millones de Colones)

SECTORES 1970 1975 1978 1983 1984
Sector PGblico 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 90.8 118.0
Sector Bancario 23.4 205.4 1941 504.5 1.000.6
Capital 19,1 184.5 162.5 373.1 852.4
Intereses 4.3 20.9 31.6 131.4 148,72
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 57.1 143,4 243,71 273.3

INGRESOS POR LEXPORTA-

CION # 638,06 1.479.7 2,328.2 2,461.4  2.407.2
RELACION :

SERVICIO/EXPORTACION % 8.3 36.5 31.6 29.2 52.3
FUENTE : - Ministerio de Planificacidn - Indicadores Econdmicos y Sociales.

- Banco Central de Reserva - Revistas Mensuales, varios nlmeros.

* Se refiere a Exportaciones de Bienes y Servicios incluyendo no
factoriales,
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Segln se puede observar en las estadisticas referentes al endeu
damiento externo, los sectores de la economia han recurrido al
financiamiento externo para complementar los gastos de inversiodn
en infraestructura, para capital de operacidén, para gastos en -
actividades productivas en la agricultura, el comercio, la in--
dustria, construccibn, transportc y otros.

El endeudamiento externo se ha recalizado por los distintos sec-

tores, por las causas que a continuacidén se detallan:

A. SECTOR PUBLICC.

En especial el sector piblico ha recurrido al endeudamiento ex-
terno para financiar programas soclales y proyectos tales como:
construccidén y mejora de carreteras, proyectos de abastecimien-
to de agua de la zona norte en su primera etapa.

Dentro de este sector las instituciones oficiales autdénomas ta-
les como la Comisidén Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA); Admi-
nistracién de Acueductos y Alcantarillados (ANDA); la Comisidn
Ejecutiva del Rio Lempa (CEL), han obtenido préstamos externos
en especial del BuucQ Cenlivamericano de Integracion Economicy
(BCLL), Londos que han destinadov para proycctus cspeciflicos de
construccién del Aeropuerto Internacional E1 Salvador, Presa -
Hidroeléctrica San Lorenzo, Abastccimiento de¢ Agua de la zona
«norte, etc.

Otros organismos financieros que han proporcionado facilidades
crediticias a E1 Salvador son el Fondo de Inversiones de Vene-

zuela (FIVE) y el Banco de México. Dichas facilidades crediti-
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cias consisten en financiar las importaciones de petr6leo que
realiza el pais, permitiendo pagar en el momentc de la compra
s6lo el 80% del valor total y el restante 20% se convierte en
financiamiento externo pagadero en cinco anos, que se realiza
por medio de depbsitos fijos a favor del Banco Central de Re-
serva de El Salvador,por los Bancos Centrales de Venezuela y

México.

Los depbsitos a favor del BCR se realizan en un 50% en ddélares
y 50% en la respectiva moneda de cada pais (Bolivares y Pesos

Mexicanos) .

Las condiciones de este financiamiento,en cuanto a plazos se
refiere son a cinco anos, devengandolun interés del 8% actual-
mente. El plazo de estos préstamos puede extenderse hasta 20
anos, toda vez que lqs recursos se destinen a financiar pro-
yectos relativos a actividades productivas y de infraestruc-

tura.

Las instituciones que han hecho uso de estos fondos son CEL pa-
ra la construccidén de la Presa del Cerrén Grande y la Presa
San Lorenzo; INSAFI, para la construccidén del Ingenio Jiboa;
Fondo Social para la Vivienda, para la construccién y adquisi-
ci6én de viviendas; Ministerio de Planificacién, para la cons-

truccién de la planta productora de alcohol,

La deuda externa plblica ha tenido un comportamiento creciente
a lo largo del periodo 1970-1984, seglin se demuestra en el si-

guiente cuadro:
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CUADRO N° 13
DEUDA EXTERNA PUBLICA - SALDOS AL FINAL DE ARNO

( MILLONES DE COLONES )

SUB-SECTORES 1970 1975 1978 1983 1984

Gobierno Central 99.3 276.8 511.7 2.017.2 2.251.6

Instituciones Oficia- ,

les Autdnomas 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
nimeros.

En el cuadro que precede, se puede observar que el financiamien-
to externo del sector piblico se ha incrementado notablemente a
través del periodo 1978-1984, siendo en 1978 de ¢ 847.8 millo--
nes y de £ 2.715.0 millones en 1984, superior en 220.2% respec-
to a 1978; este fendémeno en parte se debe a que el tipo de desa
rrollo y crecimiento econdémico adoptado por el gobierno a par-
tir de 1979, se basa en una intervencidn mids directa del Estado
a través de la nacionalizacidén de los sectores estratégicos de
la economia como son: la reforma en la tenencia de la tierra, -
el comercio exterior y del 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 operacidén como para
cancelar las propiedades a los antiguos duefios.

También es importante destacar, que debido al proceso de la -

guerra que predomina a lo largo de periodo 1979-1984, un por-
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centaje alrededor del 20% del gasto piblico se destina al ra-
mo de defensa, especificamente-emn 1984 se destind el 24.4%

del gasto total del gobierno. Este hecho representa un alto
costo social y econdmico para el pafs, ya que las actividades
gque realiza dicho sector no son productivas, lo cual agrava

ain mds el impacto del déficit ff%cal que debe cubrirse con re-
cursos externos, lo mismo que con recursos del sistema finan-
ciero nacional.

El déficit fiscal del gobierno se ha originado por el debilita-
miento de la actividad productiva y consecuentemente esto ha
incidido en la disminucién de la capacidad de exportacibén, fac-
tores que han sido determinantes para que la captacién 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
¢1.028.9 millones y de ¢1.733.2 millones y los gastos fueron de
¢1.422.4 millones y ¢2.032.4 millones, lo que dio por resultado
saldos deficitarios de -¢393.6 y ~¢299.2 millones en 1980 y
1984, respectivamente,

Los hechos anteriormente detallados han ocasionado una mayor
demanda de recursos ‘externos por parte del gobierno, para cu-
brir dicho déficit fiscal, En 1982, dicho déficit fue de

¢557.9 millones, el mayor saldo negativo observado en todo el
perfiodo 1980-1984, el cual fue cubierto en un 22.2% (€123.7
millones) con financiamiento externo y el resto con endeuda-

miento interno.
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B. SECTOR PRIVADO

Por su parte el sector privado pa;ticipé con el 50% del saldo
de la deuda externa hasta 1978, porcentaje que es muy signifi=-
cativo. El factor que contribuyd a este fendmeno fue la dis-
ponibilidad de una gran oferta de recursos externos en los ban-
cos privados de los paises industrializados.

IEn ¢l perfodo 1970-1984, los mencionados recursos 5o orientaron
a dos propdsitos bien definidos: por una parte, loé recursos
provenientes de los préstamos externos se destinaban para capi-
tal de trabajo del sector privado, con lo cual ge contribuyé a
lograr un crecimiento econdmico sostenido durante el periodo
1970-1978. A partir de 1979, la situacién se révierte y la eco-
nomfa salvadorefia presentd saldos negativos en dicho crecimien-
to. Por otra parte, dichos ingresos se destinaban a usos im-
productivos, como es la importacidn de productos no esenciales
que provocan efectos negativos a la produccidén nacional,

La facil obtencidén de créditos externos para el sector privado,
se debidé 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 PGblico, por gobiernos e instituciones multilaterales.
Los plazos a los cuales se obtenfian los préstamos externos eran
de un anho (corto plazo) y la renovacidn de los mismos se daba

casi autométicamente, por el mismo hecho de que se destina-

ban para capital de trabajo, su recuperacifén era inmediata.
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Todas las condiciones favorables quc se presentaban para la ob
tencidén de los préstamos, ayudaron a compensar la inestabili--
dad y el deterioro que afectaba los términos de intercambio co
mercial, ya que al disponer de suficientes recursos externos,
se podia cubrir el valor de las importaciones de blenes inter-
medios y de capital necesarios para generar una produccidén ca-
da vez mayor, a pesar del proceso inflacionario de la economia
mundial.

Simultineamente al proceso de crecimiento de la produccidn, tuvo
lugar una dindmica expansidn de las exportaciones tanto en vo-
lumen como en valor, que permitid obtenerllos ingresos necesa-
rios para aminorar el saldo deficitario que podria presentar la
balanza de pagos en el periodo 1970-1978.

No obstante que el sector privado obtenia financiamiento exter-
NO para poder impulsar el crecimiento de la economia, se tenia
la desventaja de financiar el consumo de articulos importados -
que son prescindibles, contribuyendo en este segundo caso a que
la tasa de capitalizacidn interna fuese reducida porque los in
gresos se destinaban para consumo.

Otra desventaja es que contribuyd a desequilibrar la produccidén -
nacional, pues ésta debe competir con los productos importados
a nivel regional e internacional en condiciones desfavorables,
ya que se realizan importaciones 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;.ﬁeTO no se dispone de estadis-
ticas antes del afio 1973, segiln se observa en el Anexo N° g

Dicha exclusién de datos en las estadisticas convencionales -
se debe a que la deuda privada es contratada por particulares

sin el aval del estadoy el pais anfitrién no debe responder por

€S0S Tecursos.

C. SECTOR BANCARIO.

Las causas por las cuales el sector bancario del pais ha debi-
do recurrir al uso de financiamiento externo durante el perio-

do 1970-1984, se pueden detallar de la siguiente manera:

a) Balanza de Pagos: El casi crdénico 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
ternos que representan el ahorro externo complementario del a-
horro interno generado por 1la eéonomia. La obtencidén de présta
mos externos destinados exclusivamente a desequilibrios de ba-
lanza de pagos son canalizados a través.del Banco Central de -
Reserva. La tendencia crdénica del desequilibrio de la balanza

de pagos se debe a la necesidad del pais por sostener una tasa
de crecimiento econdmico positivo, lo cual se ha logrado mante

ner a lo largo del periodo 1970-78,pudiéndose obtener tasas

positivas en términos constantes de 7.2 en 1974, la mayor en -

todo el periodo, fenémeno que se ha_IﬁVCTIido durante 1979-1934,
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La tasa de crecimiento econémico ha declinado negativamente has-
ta -8.7% a precios constantes en 1980 y, a pesar de la declina-
cidén de la economia el endeudamiento externo se ha incrementado
aceleradamente, lo cual lleva a inferir 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
se ha incrementado aceleradémente durante el perfiodo 1981-1984,
debido a la pérdida del dinamismo en el volumen y vélor de las
exportaciones de los reducidos productoé aéroexportadores de
los cuales depende la economia salvadorena: café, algoddn, azG-
car, camardbn y otros. Caso contrario ha ocurrido con el valor
de las importaciones que en el mismo periodo se han incremen-
tado levemente, a pesar de la vigencia de las politicas econé-
micas téndientes a reducirlas en voiumen y valor, en especial

de productos no necesarios al proceso productivo,

La conjuncidén del valor de exportaciones e importaciones duran-
te 1981-1984, ha determinado saldos negativos de gran magnitud

en la balanza comercial, este saldo aunado al crénico saldo ne-
gativo de la cuenta servicios han incrementado atin mds 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. Actividades Productivas

El acelerado crecimiento de la deuda bancaria observado en el
periodo 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 valor de las importaciones b
sicas para la actividad productiva, ya que la banca comercial
y el sector privado enfrentaron serias dificultades para obte

ner recursos externos,

Los préstamos obtenidos, han sido de mediano y largo plazo, 1los
principales proveedores de recursos externos al sector bancario
han sido: México y Venezuela, a través de convenios dé facilida
des petroleras; también la asistencia del Banco Interamericano

de Desarrollo (BID), y el de la Agencia Internacional del Desa-

rrollo (AID).

Los 1ingresos obtenidos por préstamos externos al sector banca-
rio han servido para mantener el ritmo de importaciones bédsicas.
de los sectores productivos, dentro de un esquema de asignacidn
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 préstamos al Banco Central; en segundo -
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lugar contribuyd el hecho de que las amortizaciones de la deu

da externa fueron mayores respecto a otros afos.

2. ESTRUCTURA DE LA DEUDA

A. FUENTES Y USOS DEL FINANCIAMIENTO

Las fuentes de financiamiento de los préstamos externos estan

constituidas por Organismos Regionales e Internacionales y por
la Banca Privada Internacional, a través de los cuales se cap-
tan recursos, concertidndose para ello Convénios que pueden ser
bilaterales y multilaterales, segln sea el nimero de entes que

participen en éstos.

a) ORGANISMOS REGIONALES.

Dentro de éstos pueden citarse el Consejo Monetario Centroame
ricano (CMCA) y el Banco (entroamericano de Integracidn Econd

mica (BCIE).

i) El1 Consejo Monetario Centroamericano es el érga-

no especializado en la integracidn monetaria regional, a cuyo
cargo se encuentra la cjecucidn.del Acuerdo Monetario Centroa
mericano, suscrito en agosto de 1974, cuyo objetivo es cooperar

en la solucidn de los problemas. monctarios y cambiarios de la -

regién Centroamericana.

Una de las partes intégrantes del Acuerdo Mone

tario es el funcionamiento del Fondo Centroamericano de Estabi
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lizacidn Monetaria (FOCEM), cuyo convenio fue aprobado por los
Bancos Centrales, el 1 de octubre de 1909 y ticne como objeti
vo principal proporcionar asistencia financiera para corregir
desequilibrios temporales de Balanza de Pagos de los paises --
del drea y prevenir tendencias adversas al normal funcionamien
to de sus regimenes cambiarios.

Los reéarsos captédos se prcstan a los cinco paises de la re--
gidén en proporciones similares, que se destinan a fortalecer
las reservas internacionales y a aliviar los problemas de 1i--
quidez externa que éstos enfrentan. Las utilidades obtenidas,
derivadas de sus operaciones financieras realizadas durante el
ejercicio se distribuyen equitativamente entre los Bancos Cen-
trales y, en algunos casos, ésgas se destinan a financiar el

aumento de la participacidén de cada pais.

Otra de las partes intégrantes del mencionado
Acuerdo es la Camara de Compensacién Centroamericana (CCCA), que
constituye un mecanismo multilateral de compensacién y de crédi-
tos reciprocos entre los Bancos Centrales, por medio del cual -
se facilitan 1los pagés mediante el uso de sus proplas monedas -
nacionales, con lo que se busca mantener activo el intercambio
comercial del area.
El crecimiento de las transacciones a través de la Camara,se ha
vislo Limitado por Tos acontecinientos econdmicos y politicos -
de la rcgidn. Uno de los problemas mas serios que se presenta
es la imposibilidad de los paises para cumplir con sus compro-

misos,por los desajustes persistentes en sus Balanzas de Pagos.

IBIBLIOTECH OENTRAL
| A

bt 8 RS it by L 3 L I




80

La posicién de E1 Salvador ante la Camara, en el periodo -
1979-1984 fue la sigulente:

CUADRO N° 14
SALDOS NETOS DE EL SALVADOR ANTE LA CAMARA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA
(EN MILLONLS BDE COLONES) )

1979 1980 1981 1982 1983 1984

k1.3 ~13.1 -103.8 ~13.9 +8.9 ~46.1

FUENTE: Revistas del Banco Central de Reserva, varios numeros.

Fie

ii) Banco Centroamericano de Integracién Econémica.

Este Banco es un organismo regional cuyo convenio fue firmado
el 13 de diciembre de 1960 y entrd en vigencia el 8 de mayo -
de 1961 y que a través de sus 24 afios de existencia ha brinda
do apoyo financiero a los paises del area, otorgando asisten-
cia crediticia, cuyo destino es impulsar obras de infraestruc
tura, proyectos industriales, agricolas, turisticos, de vivien
da, etc., siendo beneficiados con los recursos los sectores pi
blicos y privado.

De los préstamos obtenidos por E1 Salvador, con recursos del
BCIE, generalmente corresponde al Gobierno Central e Institu-
ciones Autdénomas, el uso de los mids altos porcentajes de estos
prés;amos.

Los saldos de la dcuda a final de afio con dicho Organismo para

el periodo 1979/1984, se detallan en el siguiente cuadro:
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CUADRO N° 15
SALDOS OBLIGACIONES DIF IXL SALVADOR CON L1 BANCO CENTROAMLIRICANO DI INTLGRA-
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 Autdnomas 48.5 48.1 46.4 45.6 37.7 43.0
Sector Privado 48.8 70.0 67.60 67.3 73.1 110.2

‘TOTAL 175.8 199.1 215.2 217.2 235.8  293.5

Porcentualmente, lo anterior se refleja en la siguiente informacidn:

Gobierno 44.7%  40.7% 47.0%  48.0% 53.0% 47.8%
Instituciones Auténomas 27.6% 24.2% 21.6% 21.0% 16.0%  14.7%
ISECTOR PUBLICO 72.3% 64.9% 68.6% 69.0% 69.0% 62.5%
SECTOR PRIVADO 27.7%  35.1%  31.4% 31.0%  31.0%  37.5%

100.0% 100.0% 1006.0% 100.0% 100.0% 100.0%

FUENTE: Memorias Banco Central de Reserva, Varios Nimeros.

Segln sg observa, los saldos muestran.tendencias ascendentes,
siendo de mayor proporcidén el alza experimentada en 1984, con
respecto a 1983, que fue del orden de € 57,7 millones. Esto -
tuvo sutorigen en el hecho de que en 1979~1984 se contrata-
ron préstamos por parte del Gobierno Central e Instituciones
Auténomas, cuyo destino fue para proyectos de abastecimiento
de agua, como el Zona Norte I, Proyectos de Energia Eléctrica,
como @ Hidroeléctrico San Lorenzo y Subestacidon Metapén, pro-
yectos de infraestructura como construccién de carreteras y

estudios de factibilidad para autopistas y otros.
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b) ASISTENCIA BILATERAL Y MULTILATERAL,

El Saivador, a través del Banco Central de Reserva, mantie-
ne relaciones comerciales con varios paises de América Lati
na y el Caribe, al amparo de Convenios bilaterales y multi-
laterales, tanto de pagos y créditos reciprocos, como de asis
tencia financiera, entre los que pueden citarse:

i) Convenio Bilateral Repﬁblica Dominicana - E1 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 mecanismo especial de pagos y cré-

ditos reciprocos,

E1 objetivo de dicho convenio ha sido logrado, ya que de 1979
‘a 1984, E1 Salvador ha registrado saldos netos positivos en -

tal intgrcambio, tal como se muestra a continuaciodn:

CUADRO N° 16

SALDOS INTERCAMBIO COMERCIAL CON REPUBLICA DOMINICANA
(EN MILLONES DE COLONES)

1979 1980 1981 1982 1983 1984

+ 2.8 + 3.6 + 3.0 + 3.4 + 2.8 + 1.9

FUENTE: Memorias delﬁBCR. Varios NOmeros.
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1i) Convenios con México: Multilateral y Bilateral
- Multilateral México - Centroamérica.

Originalmente, los paises centroamericanos suscribieron este
convenio en Agosto 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 &stos ca-
da cuatro meses. La posicidn de E1 Salvador en este intercam
bio ha sido deficitaria, segGn puede observarse en el siguien

te cuadro,

CUADRO N°17
EL SALVADOR
SALDOS CONVENIO MULTILATERAL 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

FUENTE: Memorias BCR. Varios Nlmeros

Las cifras anteriormente citadas demuestran que el pais ha recibido mas -

crédito del que ha otorgado a México, a través de este convenio.

- Convenio Bilateral El1 Salvador - México.

Existe también un Convenio de Facilidades Crediticias dentro del Progra-
ma de Cooperacidén Energética que México tiene para Centroamérica y el Ca

ribe, por medio del cual ese pais otorga créditos a El Salvador, operan-
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dose de la siguiente manera: de las compras de petrdleo he--
chas a México, El1 Salvador cancela s6lo el 80% del valor fac
turado; el 20% restante, se convierte en crédito, a 5 afios -
plazo, con una tasa de interés del 8% anual, con el compromi
so de realizar pagos cada seis meses. Este crédito puede con-
vertirse en préstamo a largo plazo, hasta de 20 afios, a un in -
terés del 6%, si los recursos se destinan a financiar proyec-
tos prioritarios de desarrollo econdmico, especialmente los

orientados al sector energia o de integracidn econdmica re--

gional,

iii) Convenio Colombia - Centroamérica (Multilateral)

Este convenio fue suscrito entre los paises del area y el --
Eanco de la RepfGblica de Colombia en 1977, el cual se mantie
ne en vigencia por acuerdo. de los paises signatarios. E1 ob-
jetivo que persigue es facilitar el intercambio comercial, a
través de un mecanismo de créditos y pagos reciprocos. Con -
relacidn a este convenio, la posicidn de E1 Salvaddr también
ha sido deficitaria, durante el periodo 1979/1984, segln se
observa a continuacidn: |

CUADRO N°18

SALDOS_CONVENIO -
En millones de Colones

1979 1980. 1981 1982 1983 1984

Crédito Neto -1.8 -0,2 -2.4 -5,2 -10.5 -15. 1

FUENTES: Memorias BCR. Varios Ndmeros.
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E1l alza que se nota en las cifras anteriores, demuestra que
el intercambio comercial se ha incrementado, por el lado de
las importaciones, mads que por el de las exportaciones, ya
que la brecha entre ambas variakles ha aumentado constantemente,
lo que. ha originado los crecientes saldos negativos antes de-

tallados,

iv) Fondo de Inversiones de Venezuela

Entre el Banco Central de Reserva de E1 Salvador y el Fondo
de Inversiones de Venezuela (FIVE) se suscribid, en 1974, un
Convenio de Facilidades Crediticias para la importacidn de -
petrdleo, similar al que se tiene con México. Con base en di
cho Convenio, El1 Salvador ha recibido financiamiento a tra--
fés de depdsitos fijos, a 5 afios de plazo, que son colocados
en el Banco Central de Venezuela, a la orden del Banco Cen-
trallde Reserva, equivalente al 20% del valor de la factura-

cidén del petrdleo.

Dichos depbsitos se efectlan 50% en ddlares y 50% en bqliva—
res, devengando el 8% de interés anual a favor del Fondo, --
tasa efectiva a partir del 3 de agosto de 1983 (anteriormeh-
te era del 8 1/4% anual). Cuando El1 Salvador hace uso de ta-
les depdsitos, se compfomete a efectuar sus pagos semestral-

mente.,

Los saldos deudores de E1 Salvador con FIVE, .para el perio-

do 1979/1984 son los siguientes:
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CUADRO N° 19

SALDOS CONVENIO EL SALVADOR - FONDO DE INVERSIONES DE VENEZUELA
(En millones de Colones)

1979 1980 1981 1982 1983 1984

nd 22001 £253.5 - ¢ 272.1 ¢ 257.9 ¢ 293.6

FUENTE: Memorias BCR. Varios NUmeros.
n.d,: No disponible.

Los recursos de la fuente antes citada han sido captados por
el Banco Central y trasladados por éste a Instituciones como:
CEL, CORSAIN (antes el INSAFI), MIPLAN - INAZUCAR, FSV y Minis
terio de Hacienda - FNV, para financiar obras como la del Ce
rroén Grande, Planta Geotérmica San Lorenzo, Ingenio Azucare-
ro Jiboa, Planta Productora de Alcohol Etilico y para Vivien
da.

v) Fondo de Financiamiento de las Exportaciones de
Venezuela - FINEXPO.

Este fondo constituye una fuente adicional de financiamiento
externo, por medio del cual el Banco Central de Reserva pue-
de hacer uso de una linea de créditos con cardcter rotativo,
que en 1982 se fijd6 en ¢ 2.5 millones, habiendo experimenta-
do dos incrementos, el primero a € 5.0 millones y posterior-
mente a £ 10.0 millones. El uso de esta linea de crédito se

muestra a continuacidn:
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CUADRO N° 20

UTILIZACON FONDO DE FINANCIAMIENTO DE LAS

EXPORTAC IONES DE_VENEZUELA
(En Millones de Colones)

1982 1983 1984

¢ 5.0 ¢ 10.0 ¢ 3.3

FUENTE: Memorias BCR. Varios NOmeros.

Estos recursos se destinaron a importar de Venezuela bienes
tales como maquinaria, materia prima, repuestos y otros in-
sumos destinados a la produccidn industrial y agricola, ad-
quisicidn de alimentos basicos, equipo médico - quirfirgico

y medicinas.

vi) Convenio Financiero Argentina - E1 Salvador.

A través de este convenio suscrito en diciembre de 1982, el
Banco Central de Reserva podia hacer uso de una linea de --
crédito por £ 37.5 millones, que fue ampliada en 1984 a £50.0
millones. La utilizacidn de esta linea es para cubrir necesi
dades de importacidn de bieneé de capital con base a lista-
dos especiales, pudiendo financiarse hasta el 80% del valor

FOB de éstos.

A través de dicha linea pueden importarse bienes durables, se
midurables y otros productos elaborados en Argentina, asi co-

mo financiarse el pago de servicios té&cnicos de investigaciodn
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y estudios, en cuyo caso pueden cubrirse hasta el 90% de su

valor.

Los saldos deudores de El1 Salvador en esta linea de crédito

han sido los siguientes:

CUADRO N° 21
SALDOS CONVENIO ARGENTINA - EL SALVADOR

(En millones de Colones)

1982 1983 1984

¢ 37.5 ¢ 34.3 ¢ 39.6

FUENTE: Mcmorias BCR. Varios NOmeros.

vii) Linea de Crédito de Colombila.

Tomando como base el auge registrado en las relaciones comer
ciales entre los dos paises, el Banco Central de Reserva de
El Salvador y el Fondo de Promocidn de Exportaciones de la
Replblica de Colombia, concertaron un acuerdo en septiembre
de 1982, para dos afios de plazo, por medio del cual se otor-
gaba a E1 Salvador un crédito por € 12.5 millones, al 8% de
interés anual, utilizable en forma rotativa, el cual fue re
novado en 1984, Los recursos asi captados se han usado en -
importaciones de bienes de capital, duraderos y otros produc

tos,
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Fn el siguiente cuadro se detalla la utilizacion de dicho -

crédito para el periodo 1982/1984,

_ CUADRO N° 22
UTILIZACION LINEA DE CREDITO DE COLOMBIA

(En millones de Colones)

1982 1983 1984

¢ 4.2 ¢ 12.7 ¢ 3.2

FUENTE: Memorias BCR, Varios NGmeros.

c) ORGANISMOS INTERNACIONALES

i) Fondo Monetario Internacional (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 Ba
lanza de Paébs, ya que eliArt. 1 de su Convenio Constitutivo

establece que los fines de dicho organismo son:

- Fomentar la cooperacidn monetaria internacional,

- Facilitar el crecimiento equilibrado del comercio in-
ternacional y, de csta mancra, 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 regi
menes cambiarios ordenados y hacer lo posible para evitar las

depreclaciones cambiarias competitivas.

- Coadyuvar al establecimiento de un sistema multilateral
de pagos y transferencias para las transacciones corrientes y
tratar de eliminar las restricciones cambiarias que entorpe--

cen la expansidén del comercio,

- Poner sus recursos financieros a disposicidn de los pai-
ses miembros, de manera temporal, para darles la oportunidad

de corregir los desequilibrios de sus balanzas de pagos.

Con el propdsito de cumplir con sus fines propuestos, el FMI
pone a disposicidén de sus paises miembros facilidades crediti
cias que pueden ser de caradcter permanente o temporal segilin se

detallan en el Anexo N° 14.

En el Cuadro N° 23 se presentan los servicios financieros que

‘el pais ha utilizado en el perfiodo 1980-1984,
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CUADRO N° 23

DESEMBOLSOS REALIZADOS POR EL’ SALVADOR AL AMPARO DE LOS DI -
FERENTES SERVICIOS FINANCIEROS DEL FONDO MONETARIO INTERNA-
CTONAL. 1980 - 19384,

(En millones de Colones)

1980 1981 1982 1983 1984 Total

I. Servicios Permanentes

IS

1, Acuerdos dé Derecho de

Giro.

a. Tramo de Reserva 27.1 - - - - 27.1

b. Tramos de Crédito '
i, Primer Tramo. 34,8 - - - - 34.8

ii. Tramos de Crédito
Superiores - - 7.7 41.9 - 119.6
2. Financiamiento Compen-
satorio - 93.5 93,8 - - 187.3
II. Servicios Temporales

1. Fondo Fiduciario 65.0 0.4 - - - 65.4
TOTALES 126.9 93,9 * 171.5 41.9 - 434,72

FOENTE: 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, segln se detalla a continua--

cidn:

Acuerdo de Derecho de Giro: La finalidad de este servicio --

consiste en contribuir a mejorar la posicidén de la Balanza de

Pagos, en los aspectos de programas de estabilizacidn del pais
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miembro, diferenciidndose dichos acuerdos en las siguientes mo

dalidades:

- Tramo de Reserva.

Sc 1lama Tramo de Reserva a la diferencia que existe entre las
tenencias en poder del Fondo de la Moneda de un pais y su res-

pectiva -cuota,

Las compras efectuadas en este tramo no pueden ser objetadas,
estian exentas de cargos por servicio y no se est3 obligado a

recomprar la moneda en un periodo determinado.

E1l Salvador hizo uso de este servicio en enero de 1980 por un

9
total de € 27.1 millones equivalente a DEG 8.49—/ millones.

- Tramos de Crédito.

Existen cuatro tramos de créditos equivalentes cada uno al --
25% de la cuota. El retiro de estos fondos estid condicionado
a que el pais adopte medidas econdmicas para superar dificul'
tades de balanza de pagos; sin embargo, en el primer tramo -
los programas a lmplementarse son menos rigurosos que en los

tres siguientes llamados Tramos de Créditos Superiores.

El Primer Tramo de Cré&dito, el pais lo utilizd en julio de --
1980 por un total de ¢ 34.8 millones (DEG 10.75 millones), re
cursos que se destinaron a fortalecer la posicidén de las Re--

servas Internacionales Netas, la cual se deteriord debido al

9/ Derecho Especial de Giro.
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fendmeno de 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 Crédito Supcriores, el pais ha gira-
do en dos oportunidades, cn 1982 por ¢ 77.7 millones - -
(DEG 27.5 millones) y en 1983 por € 41,9 millones (DEG 15.5

millones); previa la utilizacién de estos recursos,el FMI exi
ge la formulacidn de Programas de Estabilizacidén a mediano -
plazo, en los cuales se incluyan las Politicas que se adopta
rdn en las 4reas fiscal, monetaria, cambiaria, comercial y -

de pagos.

Tanto el Primer Tramo de Crédito como los Tramos de Crédito -
Superiores, deben ser amortizados en ocho cuotas trimestrales
a partir del décimo tercer trimestre de haber formalizado el

préstamo.

- Financiamiento Compensatorio.

Las razones fundamentales que justifican la utilizacidn de -
este servicio son: por un lado, la insuficiencia de ingresos
motivada por descensos en las exportaciones, incluyé&ndose --
ademds aquellos procedentes de viajes y de remesas de traba-
jadores y por otra parte, cuando los paises miembros experi-

mentan costos excesivos en sus importaciones de cereales,

Con base en las condiciones antes especificadas, el pais ha,
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hecho uso del Financiamiento Compensatorio, en dos oportunida
des, en 1981 por € 93.5 millones (DEG 32.25 millones) y en --
1982 por ¢ 93.8 millones (DEG 32.25 millones), justificéandose
dicha utilizacidén por el descenso exﬁerimentado en las expor-

taciones, que fueron, con: relacidon al afio precedente, del 25,8%

en 1981 y del 12.3% en 1982,

Para el retiro de estos recursos es requisito indispensable
que el pails contribuya con el Fondo en la solucidn del proble

ma temporal de su Balanza de Pagos.

Las recompras en este tipo de financiamiento deben realizarse
en cuotas trimestrales en un periodo de 3 a 5 afios, posterior

a la compra.

Dentro de los Servicios Temporales, el Fondo Monetario Interna
cional cred en 1976 el Fondo Fiduciario habiéndose hecho uso
de tales recursos en dos oportunidades, por un monto total de

¢ 65.4 millones (DEG 19.7 millones).

Las condiciones bajo las cuales se obtienen estos recursos son
blandas, en plazos largos (10 afios) y baja tasa de interés --
(1/2 del 1% anual), efectuidndose las recompras a partir del -

primer semestre del sexto afio.

Adicionalmente a los servicios financieros ampliamente detalla
dos con anterioridad, existen otros tales como, el Financia--
miento de ExistenciasReguladoras, Servicio Ampliado y Politi-

ca de Mayor Acceso, contenidos dentro de los Servicios Perma--
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nentes, de los cuales el pais no ha hecho uso. (Ver Anexo

N° 14), También el Fondo Monetario, dentro de los Servicios
Temporales, puso a disposicidn de los paises miembros, el -
Servicio Financiero del Petrdleo 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 El1 Salvador
con el Fondo Monetario Internacional, han mostrado los si-

guientes saldos al final del afo.

CUADRO N° 24

- SALDOS DEUDORES CON EIL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

(A final del Afio - En Millones de Colones)

1980 1981 1982 1983 1984

¢ 284.9 ¢ 353.3 ¢ 505.3 ¢ 580.5 ¢ 531.3

FUENTE: Revistas del BCR. Varios Nimeros. (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 desarrollo de América Latina, sobre
una base multilateral. Originalmente fueron miembros del Ban-

co 19 pafises latinoamericanos y los Estados Unidos.
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Posteriormente, en 1976, se incorporaron 12 paises extrarre-

gionales y dos paises mis de Latinoamérica,.

Las operaciones del Banco estin basadas en programaciones
anuales que dependen tanto de la disponibilidad de recursos,

como de las prioridades de inversidn de los paises miembros.

Su cooperécién, ya sea en las areas financiera o técnica, es
td orientada al progreso social y econdmico en los siguien--
tes aspectos:

- Desarrollo Agricola y Rural

- Infraestructura

- Industria |

- Desarrollo Urbano

- Educacidn

La utilizacidn de fondos que el pais ha hecho de los créditos
contratados con el BID, se detallan en el cuadro siguiente:

CUADRO N° 25

EL_ SALVADOR: UTILIZACICY DE FONDOS DEL BANCO INTERAMERICANO
' ' DE DESARROLLO. 1980-1984

" (Millones de Colones)

Anos 1980 1981 1982 1983 1984 Total

Utilizacidn 76.8 159.4 121.6 2621 145.9%/ 765.7

TUENTE: Memorias Anuales - Banco Central de Reserva.

1/ Incluye £ 99.0 millones de linea crédito comercial rotativo.
2/ Incluye ¢ 56,3 millones de linea cxdito comercial rotativo.
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En los Gltimos afios, 1980-1984, E1 Salvador recibid asistencia
financiera que constituyd un refuerzo importante para la situa
cidn critica que confronta la economia nacional, realizando de

sembolsos por un total de € 765.7 millones en todo el periodo.

La mencionada asistencia se ha destinado para proyectos de mu
cho significado econdmico para el pais,tales como los proyec-
tos hidroeléctricos Cerrdn Grande y San Lorenzo, siguiéndole

en orden de importancia los scctores de sancamiento, transpor
te y construccidn, agricultura, silvicultura y pezca, crédito

a pequefias empresas y para el sector educacidn.

Los proyectos especificos que han utilizado fondos del BID son:
Agua Potable de 1la Zona Norte, Programa de Acueductos, Progra-
ma de Caminos Rurales, Proyecto Hidroeléctrico San Lorenzo, --
Desarrollo Comunal en la Zona Noreste, Programa de Desarrollo

Ganadero y Sanidad Animal, Ejecucidn Segunda Etapa del Proyec-

to Mejoramiento de Salud y Sector Agrario Reformado.

También el BID concedid al pails asistencia financiera mediante
dos créditos rotativos canalizados a través del sistema banca-
rio. En 1983, se utilizaron para el financiamiento de exporta-
cidén de productos no tradicionales ¢ 28.1 millones; el otro
crédito se destind para financiar importaciones de materias -
primas y bienes de capital, para la industria manufacturera --
orientada hacia la exportacidén y de dicha linea se utilizd,en

1983, un monto total de ¢ 100.0 millones, habiéndose utilizado
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en el transcurso del afio ¢ 99.0 millones de ambas lineas de

crédito.

Los sectores usuarios del financiamiento del BID son entre --
otros, Banco Central de Reserva, Instituciones Oficiales Autd

nomas y Gobicrno Central,

Los saldos de la deuda externa con el BID durante 1980-1984 -
se detallan a continuacidn:

CUADRO N° 26

DEUDA EXTERNA CON EL BID - SALDOS A FINAL DE ANO
(EN MILLONES DE COLONES)

1980 1981 1982 1983 1984

450.2 596.6 705.2 863 .7 1.009.617

l/ Cifra estimada.

FUENTE: Memorias BCR. Varios NUmeros.

iii) Banco Internacional de Reconstruccidén y Fomento
{BIRE).

Este Organismo Internacional constituye otra de las fuentes -
principales de financiamiento externo; se caracteriza porque
los créditos que otorga deben utilizarse exclusivamente para

inversiones a largo plazo.

En el periodo 1980-1984, ¢l pais ha hecho uso de créditos 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

contratados hasta 1984, cxisticndo a la fccha una disponibili
dad de £ 72.6 millones con relacidn a lo contratado hasta --
1980, que pueden ser utilizados toda vez se cumpla con los re

quisitos de condicionalidad exigidos.

CUADRO N°® 27

EL SALVADOR : DESEMBOLSOS EFLECTUADOS DEL BANCO INTERNACIONAL
DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO, T980-1984,

(Millones de Colones)

Afios 1980 1981 1982 1983 1084 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 ejecucidn de proyectos de inversidn a ser

financiados con estos recursos,

E1l financiamiento externo proporcionado por BIRF, se ha cana-
lizado hacia la cejccucidn de proycctos de inversidén como: --
energia eléctrica y geotérmina, telecomunicaciones, educacidn,
capacitacidn de la industria agricola, programas de vivienda

y desarrollo urbano.
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Es importante mencionar que los préstamos otorgados por el --
BIRF deben de estar garantizados por el Estado, por lo tanto,
priacticamente representan una obligacidn directa de &ste, --

existiendo un saldo deudor de ¢ 3067.1 millones a fines de 1984.

Los compromisos financicros del pais con el BIRF; durante el

periodo 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 Afio)

1980 1981 1982 1983 1984

¢279.9 ¢ 307.5 ¢ 318.2 ¢ 335 21/ ¢ 367,11/

l/ Estimado.

BUENTE: Memorias Anuales del Banco Central de Reserva.

iv) Agencia Internacional para el Desarrollo (AID).

Este organismo financiero internacional, ha constituido una de
las principales fuentes de financiamiento externo, ya que en -
el lapso 1980-1984, los desembolsos efectuados ascendieron a

¢ 1.015.4 millones, realizdndose amortizaciones por ¢ 160.3 mi

llones,Gnicamente,en dicho periodo.

Los recursos captados se¢ han canalizado a través del sector --
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pGblico y del Banco Central de Reserva, los cuales se han des
tinado a desarrollo de programas en‘las dreas de agricultura,
nutricidn, salud, asistencia a la pequefia empresa rural y ur-
bana, ensefianza bdsica, mejoramiento socio-econdmico de las

comunidades rurales,

Adicionalmente a los recursos financleros 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 influyd positiva-
mente en la Balanza de Pagos permitiendo una recuperacidn del

nivel de las Reservas Internacionales Netas, las cuales presen

taron saldos negativos de 1980 a 1982,

Lo anteriormente detallado, 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,
7980-1984 . (En millones de Colones).

RecursosAnos 1980 1981 1982 1983 1984 TOTAL

Retiros n.d 26174 T 219.3 2442 290.5 T1.0715.4
Amortizacidn 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 296.5 418.8 021.2 698.1 2.034.6
Saldos Fin de Ano  219.6 478,.2  626.3 841.8 1.074.7 1.074.7

FUENTE: Estudios Centroamericanos. uUniversidad Centroamericana ''José
Simeén Cafias, 439-440. Mayo-Junio 1985. Afio 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 ele

mentos tanto para los entces acrcedores como para los deudores.

Los agentes acreedores,al analizar la situacidén 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,cn 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 tlene mayor accesibilidad a facilidades

de créditos comerciales,

Por el lado del pais deudor, el disponer de préstamos a lar-
go plazo beneficia a la ecénomia en el presente, pero al mis
mo tiempo se compromete la deuda para el futuro. Ante tal si
tuacidn, los ingresos que generan las exportaciones logran cu
brir un alto porcentaje del valor de las importaciones de bie
nes y servicios, necesarios para impulsar el proceso producti-
vo, en algunos casos, el wvalor dc  las exportacioﬁes cubre -
en su totalidad al valor de las importaciones y ademds, gene-

ra un remanente de divisas que sc¢ destina al servicio de la
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deuda externa, lo cual determina que las necesidades de finan
ciamiento fordneo sean menores precisamente porque la mencio-

da deuda se ha diluido a un plazo largo.

Al observar el comportamiento de la deuda externa del pais se
gln los plazos, prevalece en un 80% la de largo plazo, lo cual
se debe a que estos créditos se destinan al finénciamiento de
proyectos de inversidn y ademis, para solventar saldos defici-
tarios de la balanza de pagos, que demandan los sectores pl-
blico y bancario, respectivamente, recursos que por su indole
deben ser obtenidos a plazos largos porque su recuperacidn -

se hace imposible a corto plazo.

Considerando que dichos créditos son otorgados por organismos
regionales como el Banco Centroamericano de Integracidn Econd
mica (BCIE), y por Organismos Internacionales como FMI, BID,
BIRF y sus filiales y la AlD, que condicionan el otorgamiento
de créditos exclusivamente para proyectos de inversidn y fi-
nanciamiento de balanza de pagos, los plazos son largos por
el mismo hecho de que la recuperacidn de la inversidon reali-

zada no es inmediata ni directa, como en el caso de los re-

cursos destinados a los sectores socialcs como educacidn, sa

lud y en especial,el gasto rclacionado con la guerra.

Los préstamos de corto plazo constituyen el 20% aproximada--
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mente de la deuda externa total. En 1984, €sta ascendid a --

¢ 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 ¢ 176.9 millones (49.7%) vy el sector privado que utili
20 € 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 Latinoamérica, a
través de lineas especiales de créditos comerciales, son de
cardcter rotativo y se utilizan para cubrir el pago de impor

taciones de bhienes de capital e intermedios procedentes del

pais que proporciona dicha linea de crédito.

Casos tipicos de financlamiento de corto plazo para el pais -
lo constituyen las lineas de créditos otorgadas por el Fondo
de Promocidén de Exporfaciones de Colombia (PROEXPO), Fondo

de Financiamiento de las Exportaciones de Venezuela (FINEXPO),

Convenio Financiero de Argentina, el EXIMBANK vy 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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20 su madximo porcentaje de 21.5% en 1980 y 1981, lo cual cons
tituyd un factor importante para frenar el crecimiento econd-
mico tanto a nivel mundial como del pais, ya que &ste, por su
condicidn de dependencia econdémica 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 Londres, alcanz® su miaximo valor de 19 7/8% en 1981,

y su minimo de 8 11/1¢, en 1983; generalmente ésta es aplica-

ble a los préstamos orientados al sector privado.

Es importante aclarar que la variacidn de las tasas de interés
prevalecientes en los mercados financieros internacionales --
(PRIME RATE Y LIBOR), afectan principalmente a 1os préstamos de
corto plazo que se destinan para cubrir el valor de las impor-
taciones de bienes necesarios para la produccidn, ya que los -
recursos utilizados para inversidn sc¢ obtienen a largo pla;o

y con tasas de interés relativamente bajas, las que SOn propor

cionadas por fuentes financieras oficiales.

El Cuadro N° 30 muestra los rangos sobre 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

Maxima 21.5 21,5 17.0 11.0 - 13.0

Minima 10.0 15.5 11.5 10.5 10 3/4
Libor

Maxima 16 3/8 19 7/8 16 3/8 10.5 12 15/16

MInima 10.0 12 7/8 9 7/16 8 11/16 9 1/4

FUENTE: Memorias de labores BCR. Varios Nameros,

El efecto de la elevacidn en las tasas de inter&s en los mer
cados internacionales comentadas anteriormente, repercutid

en la economia del pais al cambiar la estructura de la deuda,
ya que el porcentaje en concepto de intereses crecid constan-
temente durante el periodo 1980-1983, seglin se detalla en el
siguiente cuadro:

CUADRO N° 31 :
ESTRUCTURA DEI, SERVTCTO DID LA DEUDA EXTERNA

(1080 - 1984)
(En porcentajes)
% J

1980 1981 1982 1983 1984
Capital 84 .4 75.0 69.4 55.72 78.3
Intereses 15.6 25.0 30.6 33.8 21.7

FUENTE: Anexo N° 8,




CAPITULO IV

CAPACIDAD DE EL SALVADOR PARA OBTENER FINANCIAMIENTO EXTERNO

La capacidad que un pais tiene para obtener financiamiento ex-
terno estéd determinada, en buena parte, por la posibilidad de
aumentar los ingresos provenientes del exterior. Tal situacién
esté condicionada por dos factores, constituidos por los merca-
dos de exportacidén y las medidas de politicas econdmicas inter-
nas, aunque estas Gltimas, en menor grado.

1. MERCADOS DE EXPORTACION

Partiendo de la definicidén de mercado, considerado como un Ssis-
tema dentro del cual oferentes y demandantes se ponen en contac-
to para transar sobre un bien o servicio, de manera tal que exis
te un acuerdo en precio y cantidad, podria afirmarse que los
Mercados de Exportacidn estédn constituidos por organizaciones a
nivel internacional, donde exportadores e importadores realizan
transaccioncy de compra~venlta de bicnes y scervicios.

La captacibén de ingresos generados por las exportaciones es més
limitada para los paises cuya actividad econdmica principal gi-
ra alrededor de productos primarios, que para aquellos en donde
predomina el sector industrial.

El Salvador constituye un ejemplo de pais cuyas exportaciones
son limitadas, por el nimero de paises a que se destinan 10/ Yy
por el reducido nGmero de productos, entre los que se pueden ci-
tar el café, algoddén, azlicar y camardn, que juntos generan mas
del 68% del ingreso de divisas en concepto de exportaciones.

10/ En orden de importancia, en 1984, éstos fueron: Estados Uni-
dos, Alemania Occidental y Japon.

' 2IBLIOTECS CEN
107 TEJ s
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2 . POLITICAS INTERNAS TENDIENTES A OPTIMIZAR EL USO DE LOS RECUR-
SOS EXTERNOS.

También la capacidad de endeudamiento externo del pais se mide a
través de la aplicacidn de las politicas internas, las cuales de-
ben ser eficientes en lo relativo a la utilizacidn de los recur-
sos captados en calidad de préstamos externos. Los recursos asi

obtenidos deben asignarse prioritariamente a proyectos de inver--

sidn,preferentemente en actividades generadoras de divisas.

Por otra parte, dichos recursos deben orientarse a actividades -
que contribuyan a incrementar el ahorro interno,ya que la acumu-
lacidén y utilizacidn de éste,permite una menor dependencia del -
ahorro externo. Asimismo, la orientacidn debe ser hacia activida
des productivas destinadas a la exportacidn, porque éstas generan
las divisas necesarias para cumplir con el servicio de la deuda

ya contraida,

Otros proyectos que también pueden ser financiados con recursos -
externos son los relacionados con la construccidn 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--
mas, generen los ingresos necesarios que garanticen la continuidad

y expansidén de los servicios plblicos.

Es importante hacer notar que en ocasiones resulta inconveniente
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destinar recursos externos a proyectos relacionados con la susti
tucidén de importaciones, ya que €stos se traducen en compras con
tinuas de equipos y productos semi-elaborados. Dichos proyectos en
el corto y mediano plazo constituyen una reasignacidn del empleo de
divisas, y sus resultados positivos sdlo podrin percibirse en el

largo plazo.

El conjunto de acciones econdmicas ejecutadas en el pais,relacig
nadas con la utilizacidén de los recursos externos se pueden cla-
sificar, para efectos del presente trabajo,en los aspectos moneta
rios, crediticios y cambiarios, los cuales se detallan a continua

cidn :

A. Politica Monetaria.

El objetivo inmediato de esta politica es el control de la ofer-
ta monetaria y estd orientada hacia el sistema financiero del --

pais.

Los instrumentos que las autoridades monetarias utilizan para al
canzar los objetivos de contraer o expandir la oferta moneta-
ria acorde a las necesidades del pais,son: las tasas de interés

activas y pasivas, el crédito, el redescuento vy el encaje lepal,

A partir de 1979,se observa un cambio en la estructura de los --
medios de pago, ya que se registr6 un aumento en la preferencia

por la liquidez, resultado de una alta propensidén en los retiros

de los depdsitos de las instituciones financieras, originados --
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por la incertidumbre crcada por las medidas adoptadas por cl go-
bierno en relacidén al Comercio Exterior, a la Banca y a la tenen

cia de la tierra.

Paulatinamente la confianza del plblico en ¢l sistema f{inanciero
nacionalizado fue creciendo, de tal mancra que los depdsitos 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 recuperacidn en las reservas internacionales -

netas y el nivel de las tasas de interés.

B. Politica Creii;icia.

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 politica estd orientada es-
pecialmente a apoyar financieramente.,a través de otorgamiento de
créditos,a los diversos sectores de la economia que contribuyen

a la produccidn, generacidn de empleo, al ingreso de divisas, ta

les como sectores agropecuario, industrial y construccidn,

l.a aplicacion dc dicha politica debe oricentarse al uso racional
y eficiente del crédito, a fin de que €ste logre expandirse mode
radamente para no provocar sobreliquidez, que se traduzca en un

acelerado proceso inflacionario.




Las fuentes de los recursos para el otorgamiento de créditos son

.

tanto de origen interno como cxterno. Estos Gltimos representan
compromisos 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 ahorro interno

y a la generacidn de divisas.

La oferta y la demanda de créditos han sufrido alteraciones en -
relacidn a su comportamiento. En el primer caso, &sta disminuyd
debido a la preferencia por la liquidez que se tradujo en un --
crecimiento negativo de los depdsitos bancarios, los cuales cons
tituyen una fuente de financiamiento. Por el lado de la demanda,
€sta también experimentd un descenso originado por un menor rit-
mo en la actividad econdmica, ya que algunas empresas comeércia--
les, industriales y de servicios disminuyeron sus operaciones y
en algunos casos, la incertidumbre creada por la situacidn socio-

politica del pais, dio lugar al cierre total de éstas.

Tradicionalmente los sectores usuarios del crédito han sido tan-
to el privado como el pliblico, 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 central, que ha
sido causado en parte, por la disminucidn en la captacidn de in--

gresos tributarios por el deterioro del Comercio Exterior.



C. Politica Cambiaria.

La aplicacidon de la politica cambiaria busca maximizar la utili-
zacidn de la disponibilidad de divisas, actividad que es defini-

da y controlada por las autoridades competentes,

Debido a que la economia del pais ha mostrado un comportamiento
inestable a partir de 1979 causado por factores internos y ex-
ternos, la politica cambiaria ha sido cada vez mds restrictiva -

en cuanto a la asignacidén de divisas.

Las causas que han provocado el desequilibrio econdmico del pais
son: la recesidon de la economia capitalista mundial y la inesta-

bilidad socio-politica interna.

En lo relacionado a la recesi6n econdmica mundial, ésta ha influi
do directamente en la disminucidn de los ingresos de divisas por

exportaciones, debido al constante deterioro de los precios de --
los productos bédsicos y al alza persistente de los bienes importa

dos.

Respecto a la inestabilidad socio-politica interna,sus efectos se
han hecho sentir en la disminucién de la actividad productiva y
consecuentemente,en la produccidn exportable., Los factores que --
dieron origen a tal situacidn,han sido la incertidumbre creada -
por la adopcidén de medidas por parte del Gobierno, en relacidn -
a la tenencia de tierra, la nacionalizacidén de la Banca y del Co-

mercio Exterior, aunado a la situacidn de guerra interna que vive
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el pais.

Con el objeto de contrarrestar los efecctos negativos para la eco
nomia, originados por los problemas internos y externos antes --
descritos, las autoridades monetarias del pais dictaminaron pau-

latinamente las siguientes medidas de politica cambiaria:

1979:

- Se adoptaron medidas en cuanto a delegar a los Bancos Comer

ciales e Hipotecario la realizacidn de las ventas de divisas.

- Reduccidon de los montos autorizados para gastos de viaje, -
diferenciandose la cuantia entre viajeros a paises del drea y el

resto del mundo; dependiendo si eran terrestres o aéreos,

- Limitacién a los Bancos Comerciales en ventas de divisas pa

ra pago de importaciones procedentes de fuera del Aarea.

- Establecimiento de depbsitos previos para importaciones, --

cuyo pago se hiciera por medio de cartas de crédito.
1980:

- En vista de que los proveedores externos exigian Cartas de
Créditos confirmadas previo al envio de las mercaderias, lo cual -

no podia ser cumplido por los Bancos Comerciales, debido a la difi

cultad en la captacién de fondos externos de corto plazo, éstos -

debieron ser proporcionados por el Banco Central de Reserva,
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1981:

- Suspensién de ventas de divisas para gastos de viaje.

- Determinacién de prioridades para la asignacidén de divisas
destinadas para el pago de importaciones, incluyendo prohibicio

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 seria 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

nos 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 importacidn era prohibida, pero dado que no se con-
sideran bienes prioritarios, se acordd trasladarlos al mercado -

paralelo de divisas.
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- Ampliacidn selectiva de la lista de bienes financiados con

el mercado paralelo de divisas.

- Recuperacidn de divisas por exportaciones de affos anterio-

res.
- Autorizacidn y control de operaciones de trueques.

- Asignacidén de divisas del mercado oficial con criterios se-
lectivos para energéticos, alimentos, medicinas, materia prima in
dustrial, fertilizantes e insecticidas y servicio de la deuda ex-
terna.

3. INDICADORES ECONOMICOS QUE DETERMINAN LA CAPACIDAD DE EN-
DEUDAMIENTO EXTERNO.

Los indicadores econdmicos que determinan la capacidad de endeuda
miento externo de un pais,son el resultado de relacionar dos o -
mas variables macroecondmicas. Estos indicadores tienen por obje-
to evaluar la utilizacidén 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 endeudamiento externo que un pais pre-
senta en el periodo de andlisis, y que deben demostrar la liqui-

dez y solvencia en un momento determinado,

Al analizar la capacidad de cndeudamiento externo de un pais, debe
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enfocarse desde dos puntos de vista diferentes, si se trata de
un pais deudor o de un pais acreedor, ya que el pais deudor cen-
tra su atencién en la posibilidad de incrementar sus ingresos
provenientes del exterior y esto, al mismo tiempo, estd condi-
cionado por el comportamiento gque presenten los mercados de ex-
portacién’y de las politicas internas, tendientes a optimizar

los recursos externos, factores que fueron analizados antes.

Las posiblidades de incrementar los ingresos provenientes del
exterior, dependen de la estructura productiva del pais, las
cuales son mids limitadas para los paises agroexportadores, que
para uno donde predomina la industria manufecturera o con una

industria turistica bastante desarrollada.

En cuanto al pais acreedor, &ste analiza la capacidad de endeu-
damiento del pais prestatario, observando la capacidad de reem-
bolso de la deuda ya contrafda, o sea cémo ha sido el compor-

tamiento del pago de las obligaciones anteriores.

El pais prestamista centra su atencidén en el andlisis de los si-
guientes factores, relacionados con el pafs deudor: el crecimien
to del ahorro interno, ya que é€ste es un indicador de que la eco
nomia depender& en menor proporcién del sector externo; adminis-
tracibn financiera, pues indica si se ha optimizado el uso de re-
cursos externos; la tasa de inflacidn, ya que el alza de los pre
cios internos significa un deterioro en la moneda; incremento en

la oferta monetaria no respaldada adecuadamente, porque provoca




CUADRO N°
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR

R —

Anos

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 4.4 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)

(DXT/XT) En % 47.9 49,2 44,6 81,3 S6.4 103,9 82.3 60.1 105.8 75.6 [ 96.5 159.4 209.3 192.1 202.5
Servicio Deuda Externa/Reservas Inter- J

nacionales Brutas (SDX/RIB) 0.3 0.9 0.9 1.0 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) '

(SDX/XT) En % 8.3 24,6 24.4 18.7 18.9 36.5 32,0 38,1 31.6 38.8 42,3 45,7 33,8 29,2 52.3

Servicio Deuda Externa/Deuda Externa To

tal (SDX/DXTt 1) En % -.- 53,6 62,3 49.8 “7.1 43,8 42,1 62.4 44,7 50.1 53.6 35,9 26.0 16.8 26.7
Reservas Internacionales Brutas/Impor- !

taciones (2) (RIB/M) 3.4 2.9 3.3 2.1 2.2 2.5 3.3 2.7 3.1 1.7 ¢+ 1.4 1.7 2,0 2.0 2.5
Ingreso Per-cidpita (IN/P) 631 659 678 740 S44 936 1,149 1,374 1,538 1.663 il.725 1.629 1.663 1,761 1.959
Importaciones (1)/Producto Territorial

Bruto (MT/PTB) 0.25 0.27 0,28 0.33 0.41 0.38 0.37 0.40 0.40 0.37 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 posicidn financiera neta del sector plibli-

CcoO.

El andlisis del presente trabajo se enfocard directamente desde
el punto de vista del pais deudor, ya que el objetivo principal
es demostrar la capacidad que L1 Salvador tiene para obtener fi

nanciamiento externo en el corto y mediano plazo,

A. GRADO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO,

El grado de endeudamiento del pais que se analiza en este apar-
tado, se refiere al nivel de la deuda externa total que se re-

laciona con variables como el Producto Interno Bruto (PIB), Re-
servas Internacionales Brutas (RIB) y el valor de las exporta--
ciones de bienes y servicios no factoriales. Cabe aclarar que -
en el presente apartado se utilizaron las Reservas Internaciona
les Brutas, en vista de que las Reservas Internacionales Netas

fueron negativas durante el periodo 1980/1982, lo cual constitu
ye una limitante para el andlisis de los indices que se relacio

nan con esta variable.

Los resultados de estas relaciones permitirdn conocer, por un -
lado, el compromiso del valor de la produccidén interna con el --
exterior y por otro, la liquidez y solvencia del pais. Los indi-

cadores a tratar se detallan a continuacidn:
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a. Saldo Deuda Externa Total/Producto Territorial Bruto
(DXT/PTB) .

El resultado de relacionar el Saldo de la Deuda Externa Total
con el Producto Territorial Bruto (DXT/PTB),cs un indice,que
en términos porcentuales,significa el grado de endeudamiento
a que estid sometida la produccidn anual del pais.con el exte-
rior,por compromisos de préstamos a que han recurrido los dis

tintos sectores de la economia.

Este indicador, a lo largo del periodo de andlisis 1970-1984,
ha fluctuado en un rango de 11.9% en 1970 a 48.5% en 1983; la
tendencia observada ha sido creciente, a excepcidn de los --
afios 1976 y 1977 en que descendid 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 explicacidn en los hechos -
siguientes: En 1976, el saldo de la Deuda Externa Total crecid
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 algoddn; lo segundo,o sea la ex
pansién del PTB fue influenciada principalmente por el incre-

mento de la produccidn de café y algoddn.,

Lo sucedido en 1977, cuando el indicador analizado descendid --
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hasta un 22.9% fuc originado porque ¢l saldo de la deuda cxter
na experimentd wun crecimiento negativo de 1.5% y el PTB cre-
cid en un 25.0% a precios corrvientes., Lu disminucion enel sal-
do de la deuda se debid, de igual manera que en 1976, a los altos ingresos

por exportaciones de café y algoddn,

Nuevamente en 1979, el referido indicador experimentd el mismo
fendmeno descendiente de los afios 1976 y 1977, ya que el saldo
de la deuda externa total disminuyd cn un 2.4% respecto a 1978,
a pesar de que el PTB sbélo crecid en un 12% en términos corrien
tes. E1 principal factor que contribuyd al menor endeudamiento,
fue la liquidez financiera que proporciond la venta de un alto

volumen de café.

A partir de 1980, el indicador muestra tendencia creciente hasta
alcanzar su maximo valor de 48.5% en 1983; dicho comportamiento

se ha debido a dos factores importantes:

- E1 PTB ha mostrado crecimiento negativo en 1981, recuperin

dosc lentamente cn los uanos postcecriorces,

- Caso contrario ha sucedido con los saldos de la Deuda Ex-

terna, ya que &stos han crecido continuamente durante 1980-1984.

En 1984, el coeficiente fue 43.9%, menor que el registrado en --
1983 (48.5%), disminucidn que lleva a inferir que la economia -
tiende a equilibrarse, ya que la deuda aumentd en un 3.1%,mien-

tras el PTB experimentd un incremento mayor siendo &ste de 14%
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a precios corrientes.

Al caer la actividad productiva, la economia debid recurrir a
mayor endeudamiento externo para mantener en actividad el apa

rato productivo.

b. Saldo Deuda Externa Total / Reservas Internacionales -
Brutas (DXT/RIB).

La relacion Deuda Externa Total respecto a las Reservas Inter-
nacionales Brutas 11/ (Incluyendo en estas Gltimas las del Ban
co Central de Reserva, bancos comerciales e Hipotecario), indi
ca la liquidez financiera del pais que permite medir cuédntas -
veces se necesitaria el nivel de las Reservas Internacionales

Brutas, para cubrir la deuda total de ese afio. Puede afirmarse
que representa cémo el pais podria responder ante una exigen--

cia inmediata del pago de la deuda, en un momento determinado,.

El indicador resultante en ¢l periodo de andlisis 1970/1984 --
muestra variaciones, ya quc cn ¢l lapso 1970-1978, se observa
un indicador minimo de 1.2 y un madximo 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 periodo de analisis,fue de 21.0% y 29.8%, -

respectivamente.

11/ Constituidas por Activos Internacionales: Oro y Divisas, Aporte en el
" FMI, Cdmara de Compensacidn C.A., Tenencia DEG, etc.
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La tendencia hacia el alza de este indicador, se perdid en --
1976 y 1977. En el primer afio, esto se debid a menor endeuda-
miento del Sector Bancario y en el segundo de ellos (1977), -
se dio una disminucidén de la deuda tanto del Sector Pablico

como del Bancario. La razdn fundamental de ello,fue la menor
necesidad de recurrir al financiamiento externo, debido a los
elevados ingresos de divisas procedentes de las ventas de ca-

fé, causa ampliamente comentada anteriormente,

Para 1979, las RIB se deterioraron en gran magnitud, pasando
de ¢ 780.8 millones en el afio anterior a ¢ 440.3 millones, -
monto que disminuyd atn mids en 1980 (¢ 356.2 millones), para
iniciar su recuperacidén en 1981, la cual ha sido de cierta -
magnitud, pero no lo suficiente para llegar al nivel alcanza

do en 1978 (¢ 780.8 millones).

Durante el periodo 1979/1984 el indicador fluctué dentro de
un rango de 5,5 (1979) y 10.1 (1982), debido a crecimientos -
constantes, tanto de la deuda como de las reservas, los cua--

les fueron, en promedio,de 15,2% y 10.0%, respectivamente.

E1l incremento constante de la deuda externa fue promovido --
por los sectores plblico y Bancario, cuyos montos aumentaron
en 172.5% y 214,9%, respectivamente, debido fundamentalmente
a que ambos sectores se convirtieron en los mayores prestata
rios, para compensar la contraccién de las actividades del -

sector Privado. Este Gltimo disminuyd drdsticamente el ritmo
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de sus operaciones, por las razones ya comentadas y, consecuen
temente, sus obligaciones en el exterior decrecieron en dicho

lapso en un 60.3%.

Podria afirmarse que la economia tiende a recuperarse,ya que el
indicador para 1983 y 1984 bajdé a 6.9 y 7.3, pues a pesar de -
que la deuda mantuvo su tendencia creciente (10.6% y 3.1%), &s
ta fue menor en relacidn al crecimiento de las RIB (53.5% y -

8.8%).

c. Saldo Deuda Externa Total/ExportacionesQLy(DXT/XT).

Al relacionar la Deuda Externa Total con el valor de las Expor
taciones de Bienes y Servicios no factoriales, resulta un indi
cador que permite medir el grado de endeudamiento del pais con
relacidén 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 periodo determi-

nado.

Durante 1970-1984,dicho indicador muestra un comportamiento -
variable, situindose en un rango de 44.6% en 1972 y 209,3% en

1982,

Cuando el indicador es mayor que 100,muestra que los ingresos

por exportaciones son insuficlentes para respaldar las obliga-

12/ Se refiere a exportaciones de bicnes y scrvicios, incluyendo no facto-
riales,
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ciones con el exterior en un periodo determinado,

En el periodo 1970-1979, la situacidén antes descrita se mani--
festd especificamente en los afios 1975 y 1978, en los cuales -
el indicador alcanzd las cifras de 103,9% y 105.8% respectiva-

mente. Este fendmeno sc debid a los siguicentes factores

- Tanto la deuda externa como las exportaciones se incremen
taron en 1975, pero la deuda crecid en un porcentaje de 24,9%,

mayor que el de las exportaciones que fue de 15,8%,

- Situacion mads agravante fue la de 1978, ya que Gnicamen-

te la deuda externa crecid en 49.8%, a causa de la iliquidez

>

financiera de la economia, mientras que el valor de las expor

taciones decrecid 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 disminuyeron aceleradamente, influenciados
por la pérdida en el dinamismo del proceso productivo y con --
ello las exportaciones, adicionidndose a esto, los bajos precios
prevalecientes en los mercados internacionales de productos --

basicos.
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B. NIVEL DEL SERVICIO DE LA DEUDA.

El andlisis de los indicadores del nivel del servicio de 1la deg

da permitiran:

- Medir la capacidad inmediata que el pais tiene para cubrir

el servicio de la deuda.

- Conocer qué proporcidn de los ingresos por exportaciones
de bienes y servicios no factoriales, es necesario para cubrir

el servicio de la deuda.

- Sefilalar la proporcidn que se paga por servicios de la deu-
da externa, con respecto al saldo final de é€sta en el periodo -

inmediato anterior.

Dichos indicadores resultan al relacionar el servicio de la deu
da externa con las Reservas Internacionales Brutas (RIB), con -
el valor de las Exportaciones (XT) y con los Saldos de la Deuda

Externa Total (DXT).

Es importante hacer notar que se hard mucho énfasis en estos --
indicadores, ya que se considera que a través de ellos, es posi-
ble visualizar la liquidez y solvencia del pais,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
(SDX/RIB) .

Este indicador muestra la 'liquidez inmediata del pais, 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 oscild entre 0.3 en 1970 y -
3.6 en 1980, lo cual indica que en 1970 el servicio de la deu-
da Tuc ¢l 30% del nivel de Tas RIB, mientras que para 1980 sc
necesitaban 3,0 veces las Reservas, para cubrir dicho servicio,
Esto significa que cuando el indicador es mayor que uno, las Re

servas no alcanzan a cubrir el mencionado servicio.

Los résultados obtenidos en el indicador analizado, a lo largo
de todo el periodo, fueron mayores que uno (a excepcidn de --
1970/72 y 1978), lo cual significa que el nivel de las Reservas
Internacionales Brutas, la mayoria de las veces, fue insuficien
te para cubrir las amortizaciones e intereses de la deuda exter

na.

En el periodo 1970-1979, el mis alto ocurridé en 1974, cuando -
este indicador alcanzd 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 crecid en un alto porcentaje, siendo éste de 235.6.

Las Reservas crecieron porque se dio una variacidn positiva de
¢ 106.9 millones, debido especialmente a incrementos en las --

cuentas de Oro y otros Valores y Depdsitos, en los Activos In-



127

Internacionales Oficiales; la segunda, o sea el servicio de
la deuda, alcanzd la cifra de ¢ 625.3 millones, a causa de -
amortizaciones masivas de las obligaciones de los sectores -
privado y bancario, contraidas por este Gltimo, especialmen
te para cubrir el alto déficit en la cuenta corriente de la

balanza de pagos de ese afo,

Para el periodo 1979-1984, el indicador oscild entre 1.1 (1983)
y 3,6 (1980), siendo este Gltimo el méds alto registrado en todo

el periodo en estudio (1970 a 1984).

La situacidn que se presentd en 1980, fue de un incremento de -
4.5% en el servicio de la deuda y un decremento en las reser--
vas de 19015, Lo que dio por resultado un indice de 3.0, [T in
cremento en el servicio de la deuda,se debid a que el Sector -
Bancario canceld préstamos externos de corto plazo,contraidos
en su mayoria 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 ¢ 84.1 millones, a causa de crecimientos negativos
sustanciales en las cuentas de Qro y Depdsitos en los Activos
Externos del Banco Central, los cuales fueron del orden de --

¢ 74.6 millones.

Es importante destacar que las Reservas Internacionales Brutas
iniciaron su recuperacidon a partir de 1981, alcanzando --
¢ 424.6 millones, que era ¢ 50.5 millones méds elevadas que las

del afio precedente, Para 1984, éstas ascendieron a £ 709.3 mi-
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»

llones, cifra que aln estaba por debajo del nivel alcanzado en

1978, ano en que fueron de ¢ 780.8 millones.

Para el lapso 1979/1984, el indicador muestra su mds bajo va-
lor en 1983, cuando fue de solamente 1.1, debido a que en tal
afio, las RIB se incrementaron en ¢ 227.3 millones, por aumentos en las
cuentas mencionadas anteriormente, pero, por el lado del servi
cio de Ta denda, éste disminnyd en 0 2380 millones, a causa -
de menores pagos realizados por los Sectores Bancario y Priva-

do.

b. Servicio Deuda Externa/E§portacionesl§/(SDX/XT).

La importancia de este indicador radica en mostrar, qué porcen
taje de los ingresos en concepto de exportaciones de bienes y

servicios no factoriales,se encuentra comprometido para enfren
tar el pago del servicio de la deuda. En otras palabras, refle
ja la proporcidon entre las necesidades de divisas para cance--
lar las amortizaciones e intereses y los ingresos generados --

por las exportaciones en un periodo determinado,

Un hecho excepcional de este indicador,es ser el mids comunmen-
te usado para analizar la capacidad de endeudamiento externo

de cualquier pais.

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 rcpresenta que el pais enfrentarid dificul

137 Se refiere a exportaciones de Bienes y Servicios, incluyendo no Facto-
riales.



129

tades financieras, ya que esta situacidn reduce su disponibili

dad para importar bienes y servicios esenciales,

E1l Servicio de la Deuda ha estado influenciado por factores im
portantes como son: estructura de la deuda en cuanto al plazo

y las tasas de interés, razdn por la cual €ste muestra un com-

portamiento irregular a lo largo de 1970-1984,

En cuanto al valor de las exportaciones,el comportamiento obser
vado fue creciente durante 1970-1980, y decreciente en 1981-
1984, influenciado esto Gltimo por la caida en la produccidén na
cional y por los bajos precios de los productos tradicionales

de exportacidn en los mercados 1nternacionales,

Los dos hechos antes detallados, han sido los determinantes de
que el indicador SDX/XT muestre el comportamiento irregular --
del periodo de anilisis, considerando ademds, que representa un
porcentaje del nivel de liquidez que generan los ingresos por
exportaciones, con los cuales hacerle frente a los compromisos

de deuda externa.

De 1970 a 1979, el indicador oscild entre 8.3% en 1970 y 48,9%
en 1974. Esto Gltimo se debiéelqueeﬂ.Serwkjo de la Deuda se
elevd en un 235.6% ,mientras que el valor de las exportaciones
s6lo crecid en 28.0%; la elevacidén en lo primero fue causada,
por el incremento en el valor de las importaciones, debido

al aumento de precios del petrdleo, lo cual demandd mis recur

sos cxternos de corto plazo.
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El indicador siguid creciendo durante 1980-1984, a excepcidn
de 1982 (33.8%) y 1983 (29.2%), alcanzando su midximo valor -
de 52.3% en 1984. Los factores determinantes de c¢se comporta-

miento se pueden enunciar asi:

- E1 menor valor de 29.2% obtenido en 1983, se debid a que
el scervicio de La Deuda diswinnyo en 24,9%, wmientras que el -
valor de las exportaciones aumenté en 20.5%; la disminucidn
en la primera, se debid en parte, a la iliquidez financiera del
pais que impidid hacerle frente a sus compromisos con el sec-

tor externo,

- E1 indicador obtenido en 1984 fue de 52.3% ytuvo su ori-
gen en el hecho de que el servicio de la deuda crecid en un
75.0%,a causa de que el sector bancario realizd fuertes amor
tizaciones a sus compromisos de deuda externa, principalmente -la

de corto plazo y las exportaciones apenas crecieron en un 2.2%.

c. Servicio Deuda Externa/Deuda Externa Total. (SDX/DXTt_])

La relacidén que se analiza mide la proporcidn que el pais pa
ga, en un periodo determinado, en concepto de amortizacidn e

intereses,con el saldo de la deuda pendiente del periodo ante
rior. También se define, como la relacidon entre las divisas --
utilizadas para cancelar los servicios de las obligaciones ex
ternas y el saldo total por préstamos externos contraidos an-

teriormente,
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Se considera que cuando el indicador es elevado, el pais esta
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 €stos,

Normalmente, este indicador ha sido mayor del 42% en el perio-
do 1971-1980. Para los Gltimos cuatro afios 1981-1984, éste se

deteriord, llegando a un minimo de 16.8% en 1983, E1 indicador
madximo se observa en 1977, =siendo de 77.1%, debido a que el --
servicio de la deuda se incrcmentd en 60.6%

, mlentras que el

saldo de 1la deuda sdlo crecid en 8.5%.

El fendmeno descrito estuvo determinado por la liquidez finan-
ciera existente en ese aiio, originada por los altos precios --
que se obtuvieron en los mercados internacionales del café, --
que permitid la cancelacidn de deudas pendientes de corto pla-
zo, en especial del sector privado, por un monto de ¢ 735.2 mi

llones. Al mismo tiempo, dicha liquidez hizo depender menos a

la actividad econdmica del sector externo.

Caso contrario se observa en 1983, ya que el indicador alcanzd
su minimo 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 obligaciones {inancieras externas.

El decrecimiento en el servicio de la deuda en 1983, estuvo in

fluenciado por la disminucidn en el pago de amortizaciones e -
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intereses de los sectores bancario y privado. En cambio, el sal
do de la deuda continud su tendencia creciente, alcanzando la
cifra de € 4.727.5 millones, teniendo mayor participacidn el -

sector plblico, 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 servi

cio de la deuda y un crecimiento menor en el saldo de los com-

promisos externos que fue del 10,0%.

C. OTROS INDICADORES,

En vista de que son muy variados los criterios empleados para
determinar la capacidad que un pais tiene para obtener finan-
clamiento 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 especifica
mente en los literales A y B, precedentes, este apartado tratar4
otros indicadores, que a criterio del grupo de trabajo, son de -
menor importancia, pero que si influyen en el andlisis de medir
la capacidad que el pais podria tener para obtener financiamien
to externo en el corto y mediano plazo, y al mismo tiempo deter

minar cudl es el riesgo de endeudamiento externo.

a. Reservas Internacionales Brutas/Importaciones Promedio
(RIB/MT).

La relacidn Reservas lInternacionales Brutas con importaciones
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Promedios de Bienes y Servicios no factoriales, indica el nime

ro de meses que podrian financiarse las importaciones con recur
sos propilos 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 ¢l pais posec,para financiar un determinado periodo

de importaciones,

En el periodo que se analiza 1970-1984, el indicador ha fluc-
tuado en un rango de 1.4 meses en 1980 y un maximo de 3.4 me--
ses en 1970, lo cual muestra que con las RIB disponibles pudo cubrir
se el valor de las importaciones de bienes y servicios que de-

manda la actividad productiva.

Cuando el indicador disminuyd en 1980, se debid 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

disminuyd en 7.3%, ya que en ese periodo la actividad producti-

va empezaba a declinar.

En 1970, cuando el indicador alcanzd su miximo valor de 3.4 me-

ses, estuvo influenciado por un incremento del 28.1% en las --

b
RTB,porque se elevaron notablemente los depdsitos internaciona
les a la vista y a plazo; por ¢l lado de las importaciones es-

tas crecicecron cn menor proporcidn de 12.6%.
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En general, el indicador resultante en todo el perfiodo 1970-1984,
muestra que la economia salvadorena ha dispuesto de liquidez fi-
nanciera para cubrir, por lo menos 1.4 meses, el valor de las
importaciones, a pesar del perifiodo de crisis imperante desde

1979, que ha obligado a restringirlas y priorizarlas.

b) Importaciones Totales/Producto Interno Brutoii/ (MT/PIB)

El indicador Importaciones/Producto Interno Bruto muestra el
grado de dependencia que la produccidén interna tiene respecto

al sector externo.

Cuando un pais muestra indices altos, significa que enfrenta di-
ficultades para poder reducir temporalmente el nivel de sus im-
portaciones. En cambio, cuando el iIndice resulta ser bajo, dicho

pais estard en capacidad de soportar una reduccibn de tal tipo.

Los valores observados en el caso de El Salvador en 1970-1984
por el indice Importaciones/PTB, muestran un comportamiento
irregular. Estos han alcanzado un valor mé&ximo de 0.41 en

1974 vy un valor minimo de 0,25 en 1970.

En 1974, cuando el indice alcanza su maximo valor de 0.41, los
factores que lo determinaron fueron un alto crecimiento en el

valor de las importaciones, que fuede 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 Interno Bruto sdlo crecid en 18.4%.
El crecimiento en el valor de las importaciones tiene su ori-
gen en el aumento de precios a nivel mundial del petrdleo y

sus derivados,

En el periodo 1979-1984, el indicador muestra tendencia descen-
dente, observandose el menor valor en 1982, cuando fue de -
28%; €sto se debid a que las 1lmportaciones decrecieron en --

b

12.0%, mientras el PTB crecid en un porcentaje del 3.7.

La reduccidn del valor de las importaciones estuvo determinada
por la aplicacidén de las medidas de politicas cambiarias, adopta
das por las autoridades competentes, relativas a restringir --

las importaciones de bienes no esenciales,

Para el Gltimo afio del periodo de an&dlisis, 1984, el indice -
muestra un valor de 0.30, observandose un crecimiento en am-- .
bas variables, que fue del orden del 10.1% para las importacio

nes y del 14.0% para el PTB.

Es importante mencionar que las importaciones muestran tenden-
cia a recuperarse, debido a que las medidas de cardcter cambia-
rio han sido mds flexibles, con lo cual se ha logrado que el -
Gobierno incremente la captacioéon de ingresos generados por el

gravamen de las importaciones.

c. Ingreso per-cdpita.

Este indicador mide el ingreso promedio por habitante en un pe-



136

riodo determinado y constituye un elemento de andlisis, amplia
mente utilizado para juzgar el grado de desarrollo de un pais,
a pesar de que adolece de muchas deficiencias, entre las que -

se pueden citar:

- Gran parte de la poblacidn vive en condiciones de extrema
pobreza, y paralelamente una minoria de la misma goza de -
elevadas rentas, gracias a situaciones econdomico-politicas de -

privilegios.

- Alrededor del 60% de la poblacidn econbmicamente activa rea
liza sus actividades en el sector agricola, siendo ésta la que

genera menor ingreso por individuo.

- Una proporcidn significativa de las actividades producti-
vas no son acogidas por las estadisticas de la renta nacional,

debido a deficiencias del sistema, lo cual se conoce como "Eco

nomia no formil,

- Para efectos comparativos,cl indicador pierde validez cuan
do se utiliza para analizar economias cuyas formas de vida son

tan diferentes en relacidn a su desarrollo econdmico.

A pesar de las deficiencias antes detalladas, se ha considerado
procedente mencionarlo, porque cuando el indice resulta ser bajo,
implica que se tiene una menor propensidn al ahorro y, en conse
cuencia, la disponibilidad interna de recursos para la formacidn

de capital es escasa. En cambio,cuando el indicador es alto, pue-
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de deberse a un grado mayor de diversificaciodon de la estructu-
ra econdmica y de flexibilidad en las politicas oficiales, o

sea menor dependencia de la produccidén nacional respecto al -

sector externo.

En el caso de E1 Salvador, al relacionar las dos variables In-
greso Nacional y Poblacidn, se observa que esta Gltima 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 198Z, L1 indicador Ingreso Percapita obser
vado durante el periodo de analisis 1970-1984, ha presentado -
tendencia creciente de 1970 a 1980, pasando de € 631.00 a -
¢ 1.725.00. En los dos afos subsiguientes, dicho indicador decre
ce, siendo en 1981 de € 1.629.00, a causa de un decrecimiento en
el Ingreso Nacional de 3.9% respecto al afio precedente, Para --
1982, se recupera levemente alcanzando la cifra de ¢ 1,663,00, -

mostrando la misma tendencia hasta 1984,

D. COMPARABILIDAD ENTRE INDICADORES

En base al andlisis realizado de todos los indicadores anterio--
res, se infiere que los mds representativos son los tres que se
refieren al nivel del Servicio de la Decuda, ya que a través de
ellos .se mide la liquidez y solvencia del pais, en relacidn a -

sus compromisos financieros con el exterior.

Entre dichos indicadores,se considera que el mids importante es
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el relacionado al Servicio Deuda Externa/Exportaciones (SDX/

XT), ya que éste muestra cdmo, con los propios ingresos que -
genera la economia, se pueden cubrir los compromisos externos;
sin embargo, el otro indicador Servicio Deuda/Reservas Inter-
nacionales Brutas, también mide liquidez financiera de la eco-
nomia, con la diferencia de que en dichas reservas estd impli

cita la utilizacién de recursos externos.

Por otra parte, si este mismo indicador Servicio Deuda Exter-
na/Exportaciones (SDX/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 -
pais tiene para hacer frente a sus obligaciones externas, pu-
diendo determinarse a través de €1, si pueden adquirirse nuevos

compromisos o0 no,

La anterior afirmacidon se basa en el hecho de que el indicador
SDX/XT esta 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 produccidn nacional
seria necesario para cubrirla, lo cual se considera una limitan
te, ya que de la produccidn nacional sb6lo una parte genera divi

sas,



CAPTTULO V

ANALISIS Y CONCLUSIONES DE LA PROBLEMATICA DE LA CAPACIDAD

DE OBTENER FINANCIAMIENTO EXTERNO

En base a lo expuesto en los cuatro capitulos precedentes, en
el presente apartado se desarrollarid un andlisis interpretati-
vo de la capacidad que tiene El Salvador para obtener financia
miento externo, a través de la comprobacidén de la veracidad o
falsedad de las hipbtesis de este trabajo, lo cual servira de
base para la formulacidén de las politicas a implementarse en -

relacidén al tema objeto del prescnte estudio.

1. PRIMERA HIPOTESIS.

"En el periodo 1979-1984, la deuda externa de El Salvador mues
tra tendencia creciente en forma acelerada, siendo las causas -
de este fenOmeno: internamente, la inestabilidad econdmica, po
litica y social y, externamente, la recesidn econdmica del sis-
tema capitalista mundial''.

Esta primera hipdtesis se basa, tanto en factores internos co-

mo externos, los cuales se analizan a continuacion:

A. INESTABILIDAD ECONOMICA, POLITICA Y SOCIAL DEL PAIS.

Se concluye que la inestabilidad econdmica, politica y social

139
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ha sido factor determinante del creciente endeudamiento externo
que ha experimentado El Salvador en el periodo 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 Capitulo, en donde se dejé
plasmado que la economia inicié un proceso de crecimiento nega-
tivo a partir de 1979, causado por los siguientes factores:

El Gobierno adopté medidas de politica econémica en relacién a
la nacionalizacidén 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 agudizd el conflicto armado interno, condiciones que
alin persisten y que han desembocado en reducciones en las &reas
cultivadas de algodén y cana de azlcar, dos de los principales
productos de exportacién y disminuciones en la productividad del
café y en las actividades de la industria manufacturera.

Lo anteriormente detallado dic origen a que los volGmenes de bie
nes exportables se redujeran dr&sticamente, tanto del Sector A-
gricola como del Sector Industrial, con la consecuente disminu-
cibén de los ingresos de divisas por ese concepto, salvo en los
dos Gltimos aflos del periodo, cuando se experimentaron ligeros
incrementos, alcanzando montos similares a los de 1976, segfin

se observa en la Balanza de Pagos, contenido en el Anexo No. 4.
La interrelacién de las variables mencionadas contribuyé en gran
magnitud, para que el pais recurriese a la obtencién de financia-

miento externo en forma progresiva, lo gque queda demostrado en
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el Anexo No. 7 que se¢ refiere a los Saldos de la Deuda Externa

del pais.

B. RECESION ECONOMICA DEL SISTEMA CAPITALISTA MUNDIAL

Puede afirmarse que este factor contribuyd al acelerado creci-
miento de la deuda externa en el perfodo 1979-~1984, segfin se
ha demostrado en los Capitulos II y III, en los cuales se han
anaiizado detalladamente las causas que han dado origen a tal

crecimiento, que pueden resumirse de la siguiente manera:

a) Disminucidn en la demanda de los bienes exportables
por parte de los paises industrializados, aunado en algunos
casos con una baja en sus precios, lo que dio lugar a drésti-
cas reducciones en los ingresos provenientes de la exportacién
de tales bienes, lo cual puede observarse en el Anexo No. 11,
en donde se detallan los principales rubros de exportacidén,
tanto en volumen como en valor y sus correspondientes precios

promedio.

b) Caso contrario ocurrié con los egresos en concepto de
importaciones, ya que éstas se adquirieron a costos cada vez
mayores, debido a procesos inflacionarios en los paises de ori-
gen, siendo del caso mencionar los precios del petr&leo, ferti-
lizantes, bienes de capital y otros bienes esenciales necesa-
rios para mantener la diné&mica del proceso productivo inter-

no.

¢) La iliquidez financiera de la economia capitalista mun-

dial, debida a saldos deficitarios en su cuenta corriente, ori-
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ginada por c¢l lento crecimicnto, y cen ocasiones negativo, del --
producto territorial bruto, provocd endurccimiento en las con-
diciones impuestas por las instituciones prestamistas de la --
banca privada internacional, que se tradujo en plazos mids cor-
tos y elevadas tasas de interés. Debido a esta circunstancia,

el Goblerno y el Banco Central adoptaron medidas tendientes a

la obtencidn del financiamiento externo necesario para mante-

ner el ritmo de la actividad econémica del pais.

En base al andlisis que precede, relativo a los factores funda
mentales que han provocado el acelerado aumento en la deuda ex
terna de E1 Salvador, para el periodo 1979-1984, se concluye -

que la Primera Hipdtesis es verdadera.

2. SEGUNDA HIPOTESIS

"La estructura de la deuda extcrna actual, asi como la magni--
tud alcanzada hasta 1984, permite determinar que el pais aln
tiene capacidad para seguir obteniendo financiamilento externo,

pero en forma moderada'.

La comprobacidn de la anterior hipétesis se hizo a través del

andlisis estadistico de las cifras presentadas en 1los anexos -
nimeros 7 y 8, que se rcfieren a los Saldos de la Deuda Ex
terna de E1 Salvador por plazos 1970-1984 y Servicio de la Deu
da Externa de E1l Salvador para igual periodo, respectivamente;
asi como a través de los Indicadores de la Deuda Externa analil

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 Externa se analiza tanto por sector
deudor como por los plazos contractuales de las obligaciones,
Al referirse a los sectores deudores, la participacidén de és-
tos en 1978 fue de 34.4% para el Sector Piblico, de 18.0% para
el Sector Bancario y de 47.6% para el Sector Privado; mientras
que para 1984, dicha participacién sufridé cambios sustancia--
les, siendo ésta del 55.7% para el Sector Pablico, de 34.8% pa
ra el Sector Bancario y solamente el 9.5% para el Sector Priva
do.

En cuanto a los plazos sc reficre, para 1978, ¢l 32.1% del sal-
do de la deuda externa correspondia a obligaciones a corto pla
zo y el 67.9% eran de mediano y largo plazo. En cambio, para -
1984, 1la participacidén fue de solamente en 7.3% para el corto -

plazo y 92.7% para el mediano y largo plazo.

Los datos anteriores permlten conclulr que:

- En el periodo anterior a la actual crisis socio-politica,
la participacidn del sector privado era muy significativa en -
la obtencién de financiamiento externo, mientras que los sec--

tores pablico y bancario participaban en menor magnitud.

- La situacidn se revierte en el periodo 1979-1984, ya que
para el Gltimo afio la mayor participacidén le correspondid al
sector pablico, en segundo término al sector bancario, siendo

muy insignificante la del sector 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 facil acceso a los recursos externos, ya que era
factible para dicho sector cumplir con la condicionalidad im--
puesta por los bancos privados internacionales. Este hecho se
revierte por dos razones fundamentales de caricter 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 amortizacidén al capital y
los intereses. En términos generales, en el periodo 1973-1978,
el servicio de la deuda externa total comprendia el 86.5% para
amortizacidn y solamente el 12.5% lo absorbia el pago de intere
ses. Dentro de esta estructura sobresalia 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 correspondia al sector piablico.

El comportamiento de las mismas variables para el periodo 1979-
1984 experimenta modificaciones, ya que la participacidén de la -
amortizacidén disminuye a 78.1%, mientras que la de los intere--
ses se incrementa a 21.9%. Un hecho importante de destacar,es -

que el sector privado disminuyd su participacién a sb6lo 23.0% -

de la amortizacidn total, tomando mayor relevancia el Sector --

Bancario con un 70.1% de la misma, convirtiéndose en el mayor -

prestatario del pais, al incrementar sus esfuerzos para captar re
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cursos del exterior, como una mcdida compensadora ante el cic-
rre y restricciones al crédito externo hacia el sector privado.
A pesar de las circunstancias adversas, internas como 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, deberd tener especial cuidado de destinarlos a ac
tividades rentables y productivas 'y, de ser posible, generadoras

de divisas.

En lo que respecta al servicio de la deuda del scctor pGblico,
un porcentaje considerable se ha destinado al pago de intere-
ses, ya que en 1973-1978 fue de 30.6% incrementandose éste a
54.6% en 1979-1984, a pesar de que la deuda externa de este
sector crecid aceleradamente en el Gltimo periodo, como se pue
de observar en el Anexo N° 7. El hecho de que los intereses su
peren a la amortizacidén de la deuda, demuestra que las obliga--
ciones financieras son a mediano y largo plazo, pero esta si--
tuacidn no es recomendable, ya que una pesada carga de la mis-
ma compromete al futuro econdmico y politico del pais, por lo
tanto dicho sector deberd actuar con moderacién en la captacidn

de nuevos préstamos.

C. INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA.

A través de los indicadores de la deuda externa, se mide el gra
do y el nivel de endeudamicento de la economia, cuyos resultados

obtenidos permiten concluir que la capacidad de obtener finan--
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ciamiento externo es sumamentc limitada, en base a lo siguien-
te:

a) Saldo Deuda Externa Total/Exportaciones

Durante nueve anos del periodo analizado 1970-1984, los ingre-
sos por las exportacilones superaron 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 mis financiamiento externo.

Sin embargo, en los seis anos restantes, incluyendo en ellos
cuatro del periodo de crisis (1979-1984), el indicador fue ma-
yor que 100, lo que se debidé a que la deuda externa crecid ace-
leradamente y los ingresos por exportaciones se deterioraron,
implicando que la economfa enfrentaba serios problemas para ha-
cerle frente a los compromisos financieros externos, por lo que

no era saludable seguir obteniendo mé&s financiamiento.

Se considera que esto iltimo constituye un problema coyuntural,
ya que la economfia mundial atraviesa un periodo depresivo, al

cual se espera, que en el mediano plazo, prosiga una recupera-

b

cién, incluyéndose en ésta mejores ingresos por las exportacio-

nes que realice el pais.

b) Servicio Deuda Total/Exportaciones

Como se manifestd en el Capitulo IV, este es el indicador mas

comunmente utilizado para analizar la capacidad de endeudamiento
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del pafis, ya que a través de €l se mide qué porcentaje del va-
lor de las exportaciones estd 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 exportaciones hayan disminuido.
ii) Que el servicio de la deuda se haya incrementado, vy,
iii) Que el valor del servicio de la deuda haya crecido en

mayor proporcién que el de las exportaciones.

En los casos en que el indicador resulta alto, no necesariamen~
te significa que la economia atraviesa un perfodo critico, ya
que puede deberse a amortizaciones masivas de préstamos exter-
nos, porque éstos han sido de corto plazo como en 1974 o por~

que existe suficiente liquidez financiera como en 1977.

En 1984, el indicador alcanzé su médximo valor de 52;3% debido
a la politica adoptada por el Banco Central de Reserva de can-
celar en su oportunidad los compromisos de la deuda externa,
con el objeto de preservar el buen prestigio del pafis en los

mercados internacionales de capital,

En base a lo anteriormente expuesto puede afirmarse que la si-
tuacién financiera del pafs, respecto al exterior es delicada,
ya que en todo el perfodo analizado (1970-1984), el indicador
promedio ha sido de 37.8%, consider&ndose elevado; pero se
espera que éste disminuya, ya que se prevén mejores ingresos

por exportaciones er un futuro préximo y que, al mismo tiempo
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el crecimiento de la deuda sea de menor proporcién.

De acuerdo a los resultados observados hasta 1984, el pais no
deberia seguir obteniendo compromisos de deuda externa, a me-
nos que los recursos captados se destinen a actividades produc-

tivas que generen divisas para su cancelacién; por lo tanto, la

hipbétesis enunciada es falsa.

3. TERCERA HIPOTESIS

"Las necesidades de financiamiento externo, necesarias para el
crecimiento econémico, son determinadas por el saldo en la cuen

ta corriente de la Balanza de Pagos".

La comprobacién de esta hipbtesis se hizo analizando las ci-
fras presentadas en el Anexo No. 4, que se refiere a la Balan-

za de Pagos del pais para el periodo 1970-1984,

Al observar el comportamiento de la Cuenta Corriente, en la
primera parte del periodo en estudio (1970-1978), pueden de-
tectarse saldos superavitarios en los anos 1970, 1972, 1976 y
1977. En los dos primeros anos antes citados, el superévit se
logrd gracias a mayores ingresos por exportaciones, sobre todo
de café y algodén. Con respecto al superavit de 1976 y 1977,
8stos tuvieron origen en los precios sin precedentes que ocu-
rrieron en el mercado internacional por las exportaciones de

café.

En cuanto a la segunda parte del periodo (1979-1984), los sal-

dos en la Cuenta Corriente fueron superavitarios en 1979 y 1980,

BIBLIOTECA CGENTRAL
{ UNIVERSIT =T 71, 7 T
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nuevamente originados por los altos ingresos provenientes de
las exportaciones de café. §Sin embargo, para el perfiodo -
1981-1984, los saldos fueron deficitarios, siendo el mas 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, elev&ndose a ¢292.8 millones en

1984.

Para 1981, puede afirmarse que el descenso pronunciado en la
Cuenta Corriente se debié a la caida experimentada en las ex-
portaciones, cuyo mayor peso se hizo sentir en los rubros de
café, algoddn y las realizadas hacia el MCCA, aunadas a un al-
za en las importaciones. En 1982, el mencionado saldo se re-
cuperd, debido a un descenso pronunciado en las importaciones
y a un incremento sustancial en el rubro Donaciones. Este fe-
némeno 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 volvié a recuperarse y, esta vez tuvo su origen
en un aumento en las exportaciones en los rubros de algoddén y
azlcar 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 nuevamente, a pesar de gue los ingre-
sos por exportaciones de café aumentaron y que el saldo neto
de las Transferencias alcanz6é su maximo valor de ¢630.0 millo-~

nes, dicho saldo ascendid a ¢292,8 millones, lo cual se debid
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a factores como disminucidén de los ingresos por exportacién
de algodén y azlcar, 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 estd determinado por el comportamiento de los Servi-
cios y el impacto negativo de éstos es compensado por el su-
perdvit de la Balanza Comercial y por el saldo que muestre la
cuenta Donaciones. Asimismo, el superdvit o déficit en Cuen- .
ta Corriente depende, en alto grado, de los precios interna-

cionales de los productos tradicionales de exportacién, espe-

cialmente el café.

Dicho saldo, cuando ha sido deficitario, se compensé con entra-
das de capital externo y, aln en los anos en que el saldo ha si-
do superavitario, siempre se ha recurrido a recursos externos

para mantener la actividad productiva de la economia y un nivel

de Reservas Internacionales Netas que proporcione liquidez fi-

nanciera ante el sector externo.

Todo lo anteriormente expuesto, comprueba la veracidad de la

Tercera Hip&tesis ya enunciada.



CAPITULO VI

FORMULACION E IMPLEMENTACION DE POLITICAS TENDIENTES A
RACTONALIZAR LA OBTENCION Y EL USO DEL FINANCIAMIENTO
EXTERNO.

En las condiciones socio-politicas y de depresidén en que ac--
tualmente vive el pais, se hace necesario encontrar solucio--
nes y por ende alternativas viahles tendientes a superar la

crisis en todos los niveles, especialmente en el &drea finan--

ciera.

Por ello, en el presente capitulo se tratardn las Politicas Ge
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 ba
se de andlisis que contribuya a la toma de decisiones relativas
a-la obtencidén y uso racional del financiamiento externo de los

Sectores Plblico, Privado y Bancario,.

Es importante hacer notar, que debido al clima de inestabilidad
sociopolitico que se manifiesta a través de la guerra interna
por la que atraviesa el pais desde hace seis afios, es necesa--
rio buscar soluciones viables que conlleven a lograr una socie
dad pluralista, participativa y democratica. Para alcanzar tal
objetivo, deben conjugarse medidas que tiendan a la consecusidn

del crecimiento y desarrollo econdémico, mejorar la distribucidn

del ingreso, reducir la vulnerabilidad externa de la economia y
provocar transformaciones principalmente en lo econdmico, en lo

social y en lo politico,
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No obstante lo anterior,y porque el tema desarrollado en este
estudio corresponde al drea financiera en relacidn con el Sec
tor Externo de la economia, las acciones que se recomienda --
sean implementadas, se enmarcardn en los aspectos monetarios,

crediticios, cambiarios, fiscales y de comercio internacional,.

1. POLITICA MONETARIA.

El objetivo primordial de esta politica es el control de la --
oferta monetaria y €sta debe estar acorde con la actividad pro
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 Rescrvas Internacionales Netas, que se traduce en una

H
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 utilizacidn de mecanis

mos, tales como:

A, TASAS DE INTERES PASIVAS.

Se considera saludable que la elevacidn de las Tasas de Interés
Pasivas del Sistema Financicro persista, ya que con esto se lo-
grari un cambio gradual en la estructura de los Medios de Pago,

al disminuirse la preferencia 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 mismo,
Sin embargo, es conveniente se mantengan tasas de interés dife
renciadas, de manera que los sectores estratégicos de la ecdng
mia se vean estimulados, a través de tasas preferenciales, con
el objeto de lograr su efectiva participacién en la reactiva--
cidén econdmica del pais, 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 depdsitos y fideicomisos captados por éstos, Con relacidn
a ello, y en bhase a la recomendacidn detallada en el literal A
de este capitulo, el monto depositado en tal concepto en el --
mencionado Banco se incrementaria. Sin embargo, y con el fin
de lograr una mayor contraccidn de la oferta monetaria, se con

\
sidera necesario una elevacidén de este encaje.

D. CREDITO.

Este constituye una herramienta que también es utilizada para

alcanzar una contraccidén en la oferta monetaria, la que se lo-
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gra a través de la asignacidén de recursos para actividades emi
nentemente productivas. En tal sentido, se recomienda que las
Instituciones Financieras actien con la cautela del caso, ya
que con la elevacidn en las tasas pasivas, se incrementan los
depbsitos bancarios, con lo que, a pesar de elevarse también -
el Encaje Legal, la disponibilidad de recursos prestables aumen
ta en alguna proporcidén. 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 garan
tia son letras de cambio y pagarés que estos Gltimos, a su vez,
ya han descontado a sus usuarios, Al efectuarse una operacidn
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 condiciones 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 crediticia.
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2., POLITICA CREDITICIA.

La importancia de la Politica Crediticia radica en que por su

medio, se realiza el conjunto de acciones tendientes a optimi-
zar el uso de los recursos financieros, necesarios para mante
ner e incrementar los niveles de la actividad productiva, acor

des con el crecimiento y desarrollo econbémico deseado,

A. DESTINO DEL CREDITO.

La canalizacidn del mayor porcentaje de las Carteras de Crédi-
to del Sistema Financiero, debe siempre orientarse hacia acti-
vidades productivas en forma prioritaria, ya que &€stas contri-
buyen a alcanzar mayores niveles del Producto Interno Bruto --

(PTB) y por ende de la inversidén 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 sector constituye la base de la economia, y por
ser ésta eminentemente agricola, debe tenerse siempre un tra-
to preferencial para el cultivo de los productos tradicionales
de exportacidén, especialmente al café, por constituir éste el
producto generador de un 60% aproximadamente, del ingreso de
divisas por exportaciones; asi como a’ los granos bdsicos y hor

talizas, lo mismo que otros productos agroindustriales como el
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ajonjoli, el coco, el achiote, el marafién y otros, de tal mane-
ra que puedan abastecer el mercado local y generar excedentes
exportables., Ello contribuirda a alcanzar autosuficiencia ali-
mentaria y diversificacidén de la produccidén exportable, lo --
cual contrarrestard la vulnerabilidad a que es sometida la eco
nomia, cuando decaen los precios internacionales de los produc-

tos tradicionales de exportacidn,

Fs del caso mencionar que también el sector ganadero debe ser

atendido con créditos blandos, pues sus derivados forman parte
de la canasta basica alimenticia de la poblacidn, tomando en -
cuenta que la produccidn 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 impor
taciones de leche en polvo, lo que se traduce en presiones cre

cientes en las reservas internacionales.

b) Sector Industrial,

Dentro del proceso de reactivaciodon econdmilca necesario en el -
pais, el Sector Industrial debe incentivarse para lograr incre
mentar los actuales niveles de produccidn, considerindose que
existe capacidad instalada ociosa suficiente como para no rea

lizar inversiones en infraestructura.

Para lograr el objetivo planteado, deben existir a su disposi-

cién lineas de crédito para destinarlo a capital de trabajo, lo
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que contribuirid a la generacidn de empleo, con la consecuente

elevacidn de la demanda efectiva.

Asimismo, se considera que al Sector Industrial se le provea
de financiamiento cn areas estratégicas, cuyas manufacturas --
consistan en alimentos badsicos, ademdas que puedan ser objeto
de exportacidn y generen de esa manera, los ingresos de divi-
sas tan necesarios para la economia. Casos como el presente

dignos de mencionarse son: la industria textil, grasas y --
aceites, jabones y detergentes, bebidas, productos quimicos,

calzado y vestuarios y otros,

Un aspecto muy importante lo constituye el surgimiento de una
nueva industria,como lo es la produccién de alcohol etilico an
hidro, a la cual debera didrsele todo el apoyo financiero que -

demande dicha actividad, ya que es una industria que a la vez
que genera divisas, podra sustituir parcialmente las importa--
ciones de petrdleo, lo que contribuirid a disminuir la demanda

de divisas por tal concepto.

También dentro de estas medidas debe fortalecerse el apoyo --
brindado al sector artesanal, porque se considera que la pro-
duccidén generada por €ste, cuenta con mercados extrarregiona-
les efectivos y potenciales. Al incrementarse su produccidn,
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 scctorcs ccondémicos usuarios del crédi-
to, puedan desarrollar sus actividades sin presiones financie
ras que los desestimulen, sc vuclve neccsario que los recur--
s0s sean puestos a su disposicion bajo condiciones favorables

en lo relativo a:
a) chogocincién Devdas Pendicntes,

Apoyar a las personas y entidades que tengan deudas pendientes
con el Sistema Financilero Nacional, cuyo origen haya sido fi-
nanciar actividades productivas. Dicho apoyo debe consistir -
en una renegociaciodon que incluya periodoé de gracia, tasas de
interés preferenciales y plazos acordes con la situacidn eco-
nomica de cada una, todo ello con el objeto de alcanzar auto-

suficiencia financiera.

b) Agilizacion del Crédito.

El Sistema Financiero Nacional debe mantener medidas tendien-
tes a agilizar la tramitacidn de los créditos, para que é€stos
sean oportunos y no entorpezcan o retracen el proceso produc
tivo, ya que éstos en ocasiones, han sido extemporaneos, con

los consecuentes resultados negativos.

3. POLITICA CAMBIARIA.

En los Gltimos afos, el pais se ha visto precisado a captar re
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cursos externos, a través de la suscripcidén de diferentes con-
venios; recursos que han sido destinados a cubrir los constan-
tes déficit de Balanza de Pagos y, al mismo tiempo, a mantener
en marcha el aparato productivo deteriorado, cuyas causas han

sido de origen politico-social y econdmico.

A pesar de lo anormal de la situacidn financiera a que se €n--
frenta la economia, el pails ha cumplido oportunamente con los
compromisos adquiridos, relativos a la deuda externa. Sin em-
bargo, debe reconocerse que la capacidad de obtener financia-
miento externo tiene un limite; por lo tanto, los nuevos prés
tamos deben destinarse exclusivamente a actividades netamente

productivas, y en ningln momento, a la ejecucidn de obras de

infraestructura como carrcteras, hoteles y otros.

En orden de importancia, las medidas estratégicas, en materia
de Politica Cambiaria, para lograv la reactivacion ccondmica
tan necesaria en la actual coyuntura, se pueden enunciar de -

la siguilente manera:

1. Ante Ja actual necesidad de buscar cquilibrar la Balanza
de Pagos, es imprescindible orientar los recursos financieros
tanto internos como externos, hacia actividades que fomenten --
las exportaciones, y que, c¢n la medida de lo posible, puedan
sustituir importaciones, ya quec esto redunda en una mejor po
sicidn de la Balanza Comercial y por ende, en la Cuenta Corrien

te.
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2. Dado que algunos sectores estratégicos de la economia -
han disminuido sus actividades productivas a menos del 50% de
su capacidad, es convenientc proporcionarles incentivos que -
induzcan a elevar la produccidén a los niveles o6ptimos., Esto
podria lograrse a través de créditos blandos, condicionados al

logro de una mayor productividad.

3. Desde 1982, a raiz de la creacidn 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, petrdleo, trigo y otros de -

menor importancia.

Lo positivo de estas medidas consistidé en una disminucidn de -
la presidén que los importadores ejercian sobre el Banco Cen--
tral de Reserva, a través de las crecientes demandas de divi-
sas, al ser €stas atendidas por los Bancos Comerciales e Hipo
tecario. Sin embargo, debe reconocerse que esto Gltimo provo-

cd ¢l encarccimicnto dc la produccién interna de gran canti--

dad de bienes.

En base a lo expuesto. anteriormente, y considerdndose que la -
existencia simultanea de dos tipos de cambio era un indicador
del deterioro de la moneda frente al exterior, fue de urgente

necesidad la adopcidn de un tipo de cambio acorde a la reali-

dad econdmica del pais. Se considera que al establecerse una -
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nueva paridad del colén respecto al délar, €sta debid realizar
se de tal manera que la nueva tasa de cambio sea sostenible en
el largo plazo, ya que si el establecimiento de &€sta no fuese el
adecuado, se tendra que realizar nuevos ajustes, lo cual puede
provocar incertidumbre y desconfianza en los diversos sectores

de la economia, lo mismo que externamente,

Cabe aclarar que una medida de tal naturaleza, conlleva a alcan
zar ciertos beneficios para la economia, ya que la Balanza de -
Pagos tenderid a lograr el equilibrio mediante una mejora de su

Balanza Comercial, a través de los siguientes acontecimientos:

a) Se logrard una reduccidn de las importaciones, especial
mente de productos prescindibles, ya que el valor de €stas se in
crementard, lo cual desincentivard su demanda. Con ello, la pro
duccidn interna competird en condiciones mds ventajosas, que re-
dundard en lograr un uso expansivo de la capacidad instalada ya

existente,

Es conveniente continuar asignando divisas en forma selectiva pa
ra realizar importaciones, a través de adecuados mecanismos de -

control, ya que si €stas no son esenciales, deben prohibirse.

b) Por el lado de las exportaciones, se incrementari su -
valor, lo cual servird de estimulo al sector exportador tradi--
cional y no tradicional, asi como los que, incentivados por és-

to, se integren al proceso productivo de exportacidn,
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Los ingresos por exportaciones, convertidos en moneda nacional,
se elevaran sustancialmente, lo que proporcionard al empresa--
rio mayor holgura financiera, con lo cual podrd hacer frente a
sus compromisos de deuda interna pendientes y, al fortalecerse

su posicidén financiera, podrd ser sujeto de nuevos financiamien-

tos.

4, Es de imprescindible necesidad efectuar una renegociacion
de las condiciones de la deuda externa, tanto en plazos como en
tasas de interés, considerando que dicha deuda, en términos de
colones, se ha incrementado en una proporcién semejante a la ex
perimentada por el nuevo tipo de cambio, ya que el pago de cada
ddélar adeudado, significarid el desembolso de una mayor cantidad

de colones.

Una medida de tal naturaleza, es dificil realizarla aisladamen-
te, porque el poder de negociacidén de un solo pais es insigni-
ficante frente al Sistema Financiero Internacional, por lo que
se recomienda buscar la integracidén con otros paises que tengan
problemas de deuda externa similares a los de El Salvador, y de

esa manera, como un bloque, gestionar la renegociacién de dicha

deuda.

4, POLITICA FISCAL.

Por considerar que el déficit fiscal ha sido una de las causas
principales del creciente endeudamiento externo del pais, 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 po

sible superarlo, a efecto de que contribuya positivamente a

disminuir la demanda de recursos externos, las que pueden de-

tallarse asi:

a)

b)

d)

e)

5.

Adoptar medidas de austeridad del gasto pGblico evitando el

mal uso de recursos materiales y financieros,

Mejorar los procedimientos y controles relativos a la capta

cidén de impuestos y otros ingresos.

Evitar en la medida de lo posible, la contratacién de crédi-
tos externos adicionales a los ya contratados, especialmen

te si no se destinan a actividades productivas.

Erradicar la prictica negativa para el Estado de conceder -
subsidios, a través de exencibén de impuestos fiscales a em-

presas privadas y estatales,

Realizar accliones tendientes a alcanzar Ta armonia de los -
sectores en pugna, para que el gran porcentaje de recursos
destinados a gastos de defensa,se orienten a actividades --

productivas generadoras de inversidén y empleo.

CONDICIONAMIENTO NECESARIO A NIVEL INTERNACIONAL,

El problema de la deuda externa estd influenciado por factores

ex6genos a la economia, razdén por la cual, su solucidén no podria

lograrse solamente con la adopcidén de medidas de politica in-
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terna, consideradndose que un elemento indispensable a nivel
internacional, que contribuiria a minimizar el mencionado --
problema de deuda externa a nivel mundial y, en particular -
el del pais, estaria constituido por la existencia de un am-

biente de cooperacidén internacional, en el que pudiese darse:

a) Que los paises acreedores permitan reescalonar o rees-
tructurar las obligaciones pendientes de pago de los paises
deudores, cuyo efecto inmediato seria elevar su liquidez in-

terna que se destinaria a la produccidn; vy,

b) Que los paises industrializados adopten medidas correc
tivas a sus actuales Politicas Econdmicas que entorpecen el
libre comercio con los paiscs dependientes, ya que €stas han
sido factor importante en la disminucidén del volumen y valor
de las exportaciones de éstos filtimos, politicas que pueden

describirse asi:

i) Estabilizacidn de precios internacionales, que perml
tan elaborar programas realistas de ingresos de divi-

sas para el corto y mediano plazo.

ii) Disminucidén de politicas proteccionistas y barreras
arancelarias a los productos importados, aplicadas
con el pretexto de proteger su mercado 1lnterno, cuya

produccidn, en el mayor de los casos, es subsidiada;

Y
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iii) Reducir las tasas de interé&s de los créditos, ya que
con ésto el Servicio de la Deuda disminuiria, permi-
tiendo realizar mas amortizaciones a la elevada deu-
da externa, lograndose también una disminucidén en los

costos de materias primas importadas por el pais.

6. PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA EN EL MEDTANO PLAZO,

El comportamiento de la Deuda Externa de El Salvador observado
durante el periodo 1970-1984, muestra tendencia creciente, fend

meno que se hizo mids evidente a partir de 1979, influenciado --

tanto por factores internos como externos, analizados ampliamen
te en los capitulos precedentes, algunos de los Cugles alin per-
sisten en la actualidad. Con base en ello, puede afirmarse que

la deuda externa continuara ascendiendo, posiblemente con menor
intensidad, ya que los recursos externos constituyen un elemen-
to imprescindible para lograr el crecimiento vy desarrollo econd

mico del pais.

La iliquidez financiera internacilonal,unida a la renuencia de
los acreedores de seguir proporcionando préstamos externos, a -
los paises que como El Salvador presentan dificultades finan-
cieras e inestabilidad socio-politica, demuestran que las pers
pectivas para seguir captando financiamiento externo son mini-
mas, aunque las autoridades monetarias consideran que el pais

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 recuperacién en -
los del azGcar, asi como 1a’disminﬁci6n en los precios del pe-
trdleo, contribﬁirén a disminuir la brecha comercial observada
en la mayor parte del periodo analizado, lo que proporcionari

a la economia mayor liquidez financiera y esto redundard en me
nor necesidad de financiamiento externo y mejor posicidn en --
las Reservas Internacionales Netas; asimismo, proporcionari --
mds capacidad de pago para hacerle frente al servicio de la --

deuda.

Un efecto inmediato de la recuperacidn en el valor de las ex--
portaciones, serd que el indicador Servicio Deuda Externa/Expor
taciones (SDX/XT) disminuird, siempre y cuando se trate de cum
plir estrictamente con el servicio de la deuda sin realizar pa
gos anticipados, como ha ocurrido en afios anteriores ante situa
ciones similares de buenos precios en los mercados internaciona

les para los productos tradicionales de exportacidn,

El financiamiento externo que pueda captarse, deberd destinar-
se a actividades que logren eficacia y eficiencia en su utili-
zacién, de tal manera que su rentabilidad esté& por encima de -

sSu costos.

La perspectiva de un menor endeudamiento externo en los afios -

venideros, contribuiria a que los recursos internos se utilicen

en forma intensiva, lo que redundaria en una reduccidn 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 seglin se comentd con an-
terioridad, la deuda externa traducida en colones se ha in--
crementado, y si el Sector Pablico continGa financiando con --
fondos externos obras no productivas, el pago del servicio de
su deuda constituirad un grave problema en el futuro. Ademis,
debe recordarse que muchos préstamos externos de este sector
se encuentran aln en periodo de gracia, por lo que, terminado
éste, se incrementard de manera sustancial el pago del servi-
cio mencionado, por lo que este sector deberd frenar sus reque
rimientos de endeudamiento externo y limitarse a agilizar los
proyectos que aln se encuentran en ejecucidén, haciendo énfasis

en asignar recursos hacia actividades productivas.

B. DEUDA EXTERNA DE]L, SECTOR BANCARIO.,

Las perspectivas de que el Banco Central de Reserva se mantenga
como el (nico prestatario nacional de confianza para las insti-
tuciones extranjeras, son valederas en el mediano plazo, ya que
a las demds instituciones del Sistema Financiero, practicamente
se le han cerrado las fuentes de financiamiento externo, por la
actual situacién del pais 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 prestata

rio en lo que a cuestiones de cumplimiento de sus obligaciones
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se refiere, deberd continuar en las gestiones para la obtencidn
de financiamiento externo, ya que las actividades de dicha ins-
titucidn en este campo, compensan en parte, los ingresos tan ba
jos que se han dado en los Gltimos afios en lo que respecta a ca
pital privado, por lo que deberd continuar trasladando recursos
al sector privado para la realizacidén de las actividades propias

de éste.

Ante tal situacidn, se experimentard una elevacidén en la deuda
externa del Sector Bancario, por lo que ¢l Banco Central debe-
rd iniciar el proceso de la renegociacidén de su actual deuda y
buscar condiciones blandas en las obligaciones futuras, lo que
permitird diluir en mayor tiempo, el correspondiente 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
obtencidén de financiamiento externo por parte de este sector,
son minimas, ya que las condiciones internas del pais, segln
se ha dicho antes, originaron la pérdida de confianza del mer
cado financiero internacional, lo que da lugar a menores in-
gresos de capital privado, situacién que persistird en el fu-
turo inmediato. De manera que este sector deberd ser apoyado
por el sistema financiero interno, en lo que a obtencidén de re
cursos se refiere, con el objeto de asegurar buenas perspectl

vas de continuidad de las actividades de este dindmico sector.



ANEXO N® 1

INVERSIONES IHTERNAS BRUTAS, AHORRO INTCRNO GPNERSDG Y NECFSIDADES
DE AH'RRO EXTERNO 1970-1984

( Millones de Colones )

Inversiocnes Ahorro Internc Ahorro Externo

Afios Internas Brutas ¢ 11/ i 1 1
1970 340.6 362.7 106,5 ( 22.1)

1971 421,17 400.6 95.0 211 5.0
1972 408, 2 439,2 107.6 ( 31.0)

1973 609.0 517.4 85.0 91.6 15,0
1974 852.2 582,.8 65,3 309.4 34,17
1975 990.5 761.1 6.8 229.4 23.2
1976 1.118.5 1.167.0 104.2 - ( 47.5)

1977 1.678,1 1,755.8 104.6 ( 1.9

1978 1,834,3 1,119,8 61.1 14,5 38.9
1973 1,556,1 1.609.6 103,4 ( 53.5)

1980 1.183.0 1,259.5 106,5 ( 76.5)

1981 1.231.1 605.1 49,2 626.0 90.8
1982 1.131.3 804.1 . 7.1 321.2 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 nimeros.

1/ Respecto a la inversi6n interna brita.



INVERSION TNTERNA BRUTA

1972.- 1984

(£n Millones de Colones)

AREXO N2 2

Formacién de Variacifn Inversin Interna Bruta
Privada piblica Capital Fijo Inventarios
Afios (1) (2) (3) = (1) + (2) (4) (5) = (3) + (4)
1972 346,0 128.2 474.2 - 66.0 408,2
1973 311.0 144.0 521.0 88.0 609.0
197% 508.4 210.0 718.5 173.7 892,2
1975 673.6 357.0 1,030.6 - 40,1 990.5
1976 191.4 354.0 1.145,4 - 25.8 1.119,5
1977 995,5 525.1 1.520.5 158,2 1.678.7
1978 1.202.5 4494 1.651.8 182,5 1.834,3
1979 989.6 522.0 1.511.7 h4,5 1,556,1
1980 574.6 635.5 1.210.1 - 21,1 1.183.0
1981 . 539.2 633.8 1,173.0 58.1 1,231.1
1982 585.0 544.b 1.129.5 55.6 1.185.3
1983 678.6 464,1 1.142,7 6.7 1.209.4
1984 198,7 528.1 1.326.8 13.0 1.399.8

FUENTE: Revistas Banco Central de Reserva, Varios Nimeros,

Revista ECA N® 439-440. Mayo-Junio 1985




ANEXO N? 3

VALOR DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIEWES
(1970 -~ 1984 )
(Miles de Colones)

Exportacionss Importaciones
Afios f.0.B. Col.Fu S aldos
1970 590,458 533,593 56,505
19M . 607.854 618.551 ( 10.597)
1972 154,292 695,249 59,043
1973 895,745 934,422 ( 38.677)
1974 1,156,188 1,408,548 (252,360
1975 1,283,445 1.495.093 ( 211.648)
1976 1.801.811 1,794,659 1,198
18n 2.491.906 2,356.130 15,776
1978 . 2,002,382 2.568.446 (  566.0604)
1979 2,828,268 2,597,666 230,592
1980 2.683.953 2.404.269 219,684
1981 1.991.940 2,461,458 ( 469.518)
1982 1.748.616 2,141,852 ( 393.236)
1983 1.8368.251 2,228,743 ( 3{90.492)
1984 1.902.200 2,420,600 ( 517.800)

FUENTE: Revistas Mensuales del Banco Central de Ressrva. Varios nimeros.



SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR EOR PLAZOS 197041984
S4L00S AL FINAL O£ MO
{Millones e Colones)

ANEXO N2 7

r 1970 1971 | 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 | 1980 ! 1931 1992 1983 1984

SECT0R PU3LICO: 233.5 262.9 | 276,1 | 324,71 436,8 | 606,0 | 708,1 | 700.9 | 6847.8 996, 4 1,187.7f 1,632,1 | 21039,5 | 2.487,5 | 2,715,0
Carto Flazo - - - - - - - - R - _ [ _ - -
Hediano y Largo Plazo 233.5 2.9 | 216.1 | 3241 435,8 l 606.0 | 7081 | 700.9 | 841.8 995,4 | 1,187.7 1,632,1 | 2,029,5 2.487.5i?.715.0 \

SCCT0R BAHCARLD 72.2 846 97| 76.9 219,5 | 2911 | 20,0 | 22,2 | W0 533,21 1,180,0 1.570.5 | 1,752,5 1,780.0@1.695.0 ’
Corto Plazo . - . . - - - 10.7 50,0 | 6.8 4551 9806 | 572 1.8 10,8
Mediano y Largo Plazo 72,2 84,6 9.7 | 76,9 2795 | 291.1 | 268,0 | 2315 1 394.0 (LS 1267 92,9 | 1,239, 1.572.2@ 1.519,1 |

i i ]

SZCTIR PIVAND x| * * 410,2 515.5 | 640.8 | 692,8 | 701.3 | 1.172,0 ' 869.3: 57,5  Sh2.5 | 482.9 Lp.‘,f],r‘; 465.0 '
(erto Plazo o * * 441,71 139.8 | 46,50 2081 1108 | ¢ 148,5 | 157.05 73,1
Kediano y Largo Plazo * * * i 260.2 | w32.2 0 422.8)  /bL 2017 s 0361 2059

| I
: } o0 '

TOTALES 305.7 327,50 373.8 | 811.2 | 1.231.8 | 1.537.9 | 1.668,9 | 1.644.4 | 2,463.8 | 2.07%.01 2.940.2 1.877.1 | 4.278.5 u.m.sf §,075,0
Corto Plazo - - - 410,2 515.5 | 64,8 | 692.8 | 451.8 | 789.8 ! 503,31 6634 TS| 651,9 | B3l 36,0 ‘
tedizna y Largo Plazo 305.7 321.5| 373.8| 401.0 716.3 | 897.1| 9761 | 1,192.6 | 1.674.0 k 1.900.7 2.276.8: 2.925.7 | 3.612.5 4.362.7’ 4.519.0 |

| L

FUENTES: Indicadores Econbmicos - 3anco Central de Raserva
Jevistas Mensuales del 3snco Central de Zeserva {variss nfreros)
To-f3a7 Eorilla, aloerto - £l Sector [xternp de 12 fcoposfa Calvadorefa®, Noviembre 1982

eryalucifn y Perspectivas de la feuda Externa de £l Salvidor, Hril 1984 - Ministerio de Yacienda, Ministerio de Planificacidn y 8.C.R.

Dato no dispenitle,




PRINCIPALES RUSR0S 0F EXPORTACION

ANEXO N2 W1

1979 - 1984
unidades 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 | 1978 1979 1980 | 1981 1987 1983 1084
]
e
yalor Millones § 297.7 | 2654 | 325.3|  392.0] 480.3 | 21.3 [1.011,1 | 1.5%.0| 9641 | 1.688.1| 1.538,0| 1.,121,5| 1,006.5 | 1,005.7 | 1.182,3
o lumen wiles aq. 2.560.1 | 2.491.7| 3.389,4 | 2.66.6| 3.060.0 | 2.421.8 |3.471,0 | 2.886,5| 2.396,3 | 4.562,0 | 4.002,8 | 3.601.6| 3.047,7 | 3,752,7 | 3.789.1
Precio Promedio $/qa. 46.5 12,6 38,4 59.9] 2.8 54,7 | 116.5 210.0| 10,9 | 148.0| 153,7|  125.7]  130.9 | 07,2 12,8
2
eoon &
Jalor Yilloaes * 57,9 72,5 9.6 9291  120.5 | 190.9 | 160.4 2027 s.2| 25| e 13| 157 | w08 2.6
Jolunen 4iles aq, 10012 | 1.207.8 | 1.487.9 | 1.382.51 1.156.0 | 1.928.6 [1.355.5 | 1.273.8| 1.02.6 | 1,18,2 | 12501 790,31 80,1 EL3 | 15,4
pracio Promedio t/99, 24,2 23.6 2.0 26,3 41,7 39,6 | 47.3 59,0 52,0 75.9 £, 69.8 £7.5 (5.2 77,6
]
e Y
yalor Hillanes & 7,4 %.9 44,9 446 99,0 | 2n5.3| 1013 47,2 57.1 4 37,1 19,71 05,2 7.5
folunen Liles 10, 1,184,8 1 1,534.4 | 2,939 | 2.16%.8 | 2.37%.5 | 2.953,0|2.922.6 | 2.8 2077 | 32000 e | 97207 11768 | 1.979,2 | 1,432,
Srecio Provedio $/aq. 5,3 6" 8.3 12,8 27,71 1.k 7.6 8.2 L0 15,3 0.5 2.7 @ 9
PAMASCUES FRESTOS
valor Millonss | 13.1 14,9 17.1 22.5 20,4 0.0 29,6 2%.3 2.7 3.4 2.5 57.5 53.2 36,7 41,8
Yolunen Yilss Kgs, 3.957.0 | 3.506.0 | 3.676.0| 3.963.9| 3.472.0| 4,259,0 |3.288.0 | 3.433.0| 2.82.0| 3.160.0| 3.2930 2.972.0| 3.711.0| 2.637.0 2.297,0
procio Pronecio t/(gs. 1.3 1.7 2, 2.3 4 1.9 2.6 1.1 1.4 50 th 5.8 5.7 5.5 5.2
4, C G A,
valor Nillones & 1707 1691|2036 226.8| 1932 | 3544 | 5647 529,1| 593.9| 666.5| 7T9.5| 516.2| 435.6|  420,3|  425.0
I}
0TRNS PRODUCTOS Z
Valor Millores § 33.7 62.5 66.3 | 126.6| ob4.5|  139.3 5.6 95.6( 130.9| 60,2 122L9|  11e.8 9,2  138.9] 1560
TOTAL VALOR #illones ¢ 590.5 | 608.0| 7543 | 901.4| 1.157.9 | 1.331.6|1.881.5 | 2.433.8| 2.004.1| 2.830.8| 2.569,3| 1.993.0 1,748,9| 1.838,6| 1,902,2

FUENTE: Raaco {sntril de Reserva

1/ Excluye Café seluble

Y Incluye Rorra de :lgodén
3/ Azdcar sin refinar




(En Millones de Colones)

BALANZA DE PAGOS DE EL SALVADOR

ANEXO Ne 4

CONCEPTOS 1970 1971 1972 1973 | 1974 197§ 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

EXPORTACIONES DE BIENES (FNS) 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]| 1.78.9 | 1.838,5! 1.9072.2
rafé 297,7 265,4 325,31 392.0 | 480.2 47,6 | 1.011.1] 1.514.0 %4,1 | 1,688.0 | 1.538,0( 1.131.5] 1.006.5 | 1.005.7] 1.182.3
algodén 56.3 71,0 92.9 87.9°| 116,2 136.0 158,11 189.3 2461 211.5 21,6 136,0]  112.9 138.6 22.6
szécar 17,4 23,5 44,9 54,5 98,9 205.3 101.3 £5.1 47,3 67.1 33,4 37.1 39,7 100,2 74,
Camarén 12.1 14,9 17.1 22.5 20,4 25.9 22,6 26,1 2.5 30.8 32,1 49,1 45,5 36,4 41,3
HCOA 170.7 169.1 20061 224.8 193,2 3544 564.71  529.1 583.9 665.,5 739,5 515.2|  435.6 420,72 475.0
Jtros 35,3 64,1 70,5 129.7 249.0 92,4 - 109,2 136,2 167.0 122.3 13,1 na,7 139,4 156.0
(gre ) (0,2)| (03 (02 (02 (22 (38 [ 38y 29 1) ( 2.8) 5.4 3.11 o3y (83 -

\

IMPORTACIONES OF BIENES (CIF) S 535, |- 519.3 |- 68T.5 - 942.4 |-1,408,5 b 1,495.6 |- 1,849,5 1-2.326,9 |<2.572,7 1-2,601.9 .= 2.405,2 |- 2,461.6 az,fh?.* 2,222,71k 2,527.0
HOCA 225.2 210.8 36,6 734.8 229.0 342,1 426,1|  S27.1 599,90 YR 803.7 R SRR £an
esto dal Yurde 210,72 1005 WELYL O NTL6 | LATGLS L 115200 s h ] Y7 a0 R | 10506 0 1.R06,3 1,699,010 1,490,0 | 1,884,T 1,790.0
Oro (1.6)7 (13 3y ooy (onf)) (oS (12 - (&) &2 (o3 [ o] o2) . -

EALANZA COMTRCLAL 55,3 |- 112 56.9 41,0 |- 250,65 |- 181t 12,10 7.0 |- 5686 22,9 "M, 4SE,6[- 8322 0,2 577,82

SERYTI0S (HETOS) W B8 L. 52,0 - SbLh 82.7 12,7 |- 136.3)-  37.70- 120.9 |- 27,3 |- 303,38 1o 329.00-  310.5]- gt W0 B

TINSEERENCIAS (HETAS) 35.7 42.3 29,6 32,1 £3,9 M8l 73,1 93,0 128,46 128.5 1223 15,9 }27,n 555, 3 £29,0

SAL00 £H CUENTA CORRIEYTE 2.1 |- 21,1 31.0 91.6 - 303,4 |- 229.4 47,5 77,1 |- 74,5 53,6 76.5]-  £26,7(- B27,2 25,9l 292.8

CLENTA CAPTTAL - 3.3 1.2 20,4 41,0 382, 4 349,8 "W.3- 767 786,1 |- 323.8 |- 5A7.9 b28,5|  [07.% 716,9 31,6

, t

Capitsl Oficial 1 bk 4,6 29,3 36.5 10,3 180.2 101, 4 1.7 154.5 157.0 275.4 Wi6.2|  4n7.7 t47,3 22744
Retiros 17.8 20,8 8.0 63,9 132.7 225,2 12,4 135.9 192,7 205,3 276, 4 483,1] 462,23 507 2 303}
Anortizaciones 13.4 16,2 28,7 21.5 2.4 45.0 22.0] 134.2 38,2 | 38,3 51,0 36.8| 155,1 59,7 ©%,0

Capital Bancario 8.3 23.6 12,4 11, 195.,5 9,40~ 19.3]- 37.1 167.2 91,3 251.5 210.3] B12.4 342,51 3%
Retiros 1.6 23.5 12,4 11,7 24,2 121.1 55.7 bh,1 179,7 103,9 317.4 378.5 %11.7 661.5 33,8
Amortizacionas 2.1 - - 22.8 8,7 Mm1.71- 5.0 21,2 12.5 12,6 £5.9 18,2 1199.3 319,01 3939

Capitsl Privado 2 - 16,6 [« 7.0/~ 21,3 15.6 82.6 160.2 £9,21- 41,3 L6h,4 |- 582.1 |- 1,042.9(= 228,2|- 1217.2 73,1 13843

RCSERVAS INTERNACIONALES NETAS (Variacién) 18.8 | - 0.1 51.4| = 50.6 73,0 120.4 188.8 3.4 71,6 1 270.2 |- 490,5]- 197.8| (175.2 51,0 1.8

NIVEL DE RESERVAS INTERWACIONALES NETAS 131,1 131.0 182.4| 131.8 204.8 2252 513.9| 514.3 585.9 315.7 | ( 176.3]  (372.5) {197.4) 302.6 322.4

FLCNTES: Banco Central de Reserva = Seccidn 8clanza de Pagos
Universidad Ccntroamericana "José Simaén Cafias®
Revista £CA ¥? 439-440, Mayo-Junio 1685
dio 1-ISSK 0014=1445

1/ Incluye BFA

2/ Incluys srrores y omisicnes







ANEXO N 5

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE EL SALVADOR

1970 - 1984
A Precios Corrientas A Prgcios Constantes [ 1962 )

Yalor Variacién Yalop yariacidn
Afios  (hillones § ) (%) ( Millones § ) (7)
1970 2.571.4 8.0 2.393.6 3.0
1971 2.703,9 5.2 2,504,2 kb
1972 2.861.9 6.6 2.645,9 5.1
1973 3.331.6 15.6 2.159.0 §,3
1974 3.943.6 18.4 2.958.4 1.2
1975 4.471.7 13.5 3.122.9 5.6
1976 5.705.9 21.4 3.246.9 440
19N 1.167.1 25.6 3.443.9 6.1
1978 1.692.2 1.3 3.664.7 b.4
1979 8.607.2 1.9 3.601.6 (1.7
1980 8.916.6 3.6 3.289.3 . ( 8.7)
1981 8.646.5 ( 3.0) 3.016.8 ( 8.3)
1982 8.966.2 3.7 2.841,1 ( 5.6)
1983 9.754.1 8.8 2.821.9 ( 0.7)
1984 11.116.4 14.0 2.810.3 1.9

FUENTE: Revistas del Banco Central de Ressrva. Varios Ndmeros.



ANEXO Ne 6

CLASIFICACION £CONOMICA DE LAS IMPORTACIONES
(EN MILLONES DE COLONES)

Afios Bignes de Consumo Bisnes Intarmedios Bienes de Capital Total
1870 219.0 268.3 93.0 580,3
1971 178.4 329.6 125.3 633.6
1972 193,1 339.9 147.6 680.6
1973 242.8 513.9 163.4 920.1
— 9 ————— 80— 81 248 13858
1.122.5 2,323.4 754,2 4,200.1
1975 - 340.0 768,7 336.4 1,465.1
1976 397.2 934.3 4631 1.794.6
1911 530.8 1,205.0 510.8 2.322.6
1978 626.3 1,259.6 680.5 2,568.4
1979 _688.1 1.306,4 —941.5 ~2.997.6
2.594,0 5.554.0 2.600.3 10.748.3
1980 766..8 1.361.0 276.5 2.404.3
1981 755.7 1,422.4 283.4 2.461.5
1982 653.6 1.268.0 220.2 2.141,8
1983 (P) 657.3 1.311.1 260.3 2.228.7
1984 (P) Sjg%%f% %f%%%f% ﬁ?%%%f% i%f%%%f%

(P) Cifras Preliminares

FUENTE: Banco Central de Reserva



ANEXO N¢ 8

SERVICTR GF 1A DEUDA EXTERKA OF T SALVADOR
(En Millones de Colones)

Ao Concepto Plblica Bancaria Privada Total Porcentaje
1970 Amortizaci6n 9,3 19.1 13.6 42.0 19.4
Intereses 6.6 4.3 - 10.9 20,6
Total 15.9 23,4 13.6 52.9 100.0
197 Amortizacibn 11,5 2.1 99.5 140.7 85.8
Intereses 8.4 4.2 10.7 23.3 14,2
Total 19,9 33.9 110.2 164.0 100.0
1972 Amortizacibn 12.6 24,5 143.4 180.5 88.4
Intereses 5.0 3.4 1.3 3.1 1.6
Total 21.6 21.9 154.7 204,2 100.0
1973 Amortizacién 16.1 47.4 93.8 157.3 B4 .4
Intereses 10.1 3.6 15.3 29.0 15.6
Total 26.2 51.0 109.1 186.3 100.0
1974 “Auortizacibn 19.3 211.5 218.2 575.0 92.0
Interases 12.8 9,5 28.0 50.3 8.0
lolol i AL Jb. ; M. 100.0
1975 Amortizacibn 38.9 184,5 259.5 482,9 89,4
Intereses 0.5 20.9 35.17 51.1 10,6
Total 39,4 209.4 295,2 54040 100.0
1976 Aworiizacibn 20.1 101.2 434,1 555.4 85,17
Intereses 21.3 20.5 44,5 92.9 14,3
Total 48.0 121,71 478.6 648,13 100.0
1977 Amortizacifn 133.8 121.5 692.0 953.3 91,6
Intereses 26.0 18.5 43.2 87.7 8.4
Total 159.8 146.0 133.2 " 1.041,0 100.0
1978 Amortizacifn 39,4 162.5 399.2 592.1 80.5
Intereses 40.6 31.6 1.2 143.4 19.5
Total 80.0 19,1 h61.4 735.5 100.0
1979 Amortizacidn 39,3 291.4 150,3 1.081.0 87,7
Intereses 31.6 56.5 58.2 152.3 12,3
Total 76.9 347.9 806.5 1.233.3 100.0
1989 imortizacidn 51.5% 333.5 202.5 1.087.6 844
Intereses 46.3 108.4 45,1 200.8 15.6
Total 97.8 941.0 248.7 1.288.4 100.0
1981 Amortizacitn 35.9 £82.8 1.2 790.9 5.0
Interases 57,4 : 173.7 29,1 76k, 25.0
Total 3.3 5565 w1055 100.0
1982 Amortizacin 53.1 531.5 19.5 664,71 69,4
Intereses 12,2 196.2 244 292.8 30.6
Total 125.9 12117 103.9 957.5 10C.0
1983 Amortizacibn 60.6 373.1 42,7 476.4 £6,2
Iniereses 90.8 131.% 20.9 243, 1 33.8
Total 151.4 504,5 63.6 719.5 100.0
1984 Anortizacisn 2.5 852.4 21.1 980.6 18,3
Intereses 118.0 148,2 7.1 213.3 1.7
Total 230.5 1.000.6 78.8 1.259.9 100.0

FUENTE: Banco Central de Reserva y Ministerio de Planificacién



PNEXO N® 9

VARIABLES UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LOS INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR ( 1)

Reservas
Arigs Producto Territorial Bruto Brutas Exportaciones de Bienss y Servicios (2)
1970 2,512.4 179.9 638.6
1971 2.703.9 176.2 666.1
1972 2,881.9 225.1 838.5
1973 3,331.6 190.4 998,1
1974 3,943.6 291.3 1.278.4
1975 4.471.17 3554 1.479,1
1976 5.705.9 513.8 2.028.1
1977 1.1€7.1 610.8 2,235.3
1918 1.692.2 780.8 2.328,2
1979 8.607.2 h40,3 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 §24.6 2.042.3
1983 9,754.,0 651.9 2,461.4
1984 L 11.315.0 : 03 e o 2002 e
_ Aflos Saldo  Deuda Servicio [euda Isportaciones de Bienes y Servicios (2)
1970 308,7 52,9 631.2
197 321.6 164.0 ns.7
1972 373.8 204.2 810.5
1973 811.2 186.3 1.098.8
1974 1.231.8 625.3 1.610.2
1975 1.537.9 540.0 1.7111.2
1976 1.668.9 648,0 2.100.7
1977 1.644.4 1.041.0 2,685,7
1978 2.463.9 135.5 3.040.8
1979 2.404.0 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 §,274.5 951,5 2,552,1
1983 §,721.5 719.5 3.036.3
1984 4.875.0 1.259.9 3.342,9
Afios Proaedio #ensual Importacionss {2} Ingreso Nacional Poblacién
1970 ' 52.60 2.229.0 3.53
19 . 59.98 2.346.1 3.5
1972 67.54 2.495.5 3,68
1973 91,57 2.871.9 3.89
1974 134.18 v 3.385.2 4,01
1975 142.60 3.857.8 4,12
1976 175.06 4,896.8 4,26
1971 223,81 5.971.8 4.35
1578 253,40 6.583.6 4,28
1979 266,41 1.335.7 k.41
1980 247.03 1.718.1 4,51
1981 242,01 1.418,1 4,59
1982 212,13 2.750.1 4,66
1983 253.03 8.312,5 4,12
- 1984 218,58 9,365.p 4,78

(1) Todas las variables estén en Millones de Colones, sxcepte 1a poblacién que est{ en Millones de personas.,
(2) Incluye Servicios factoriales y Ko Factorialss,



ANEXD No. 10

INDICADORES OE LA DEUDA EXTERNA DF EL SALVADCR

Ao

1970
1971
1972
1873
1974
1975
1976
191
1918
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Kio
1970
N
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Ko
1970
19N
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1918

1979
1980

1981
1982

1983
1384

Saldo Deuda/PTB %

1.9
12.1
13.0
24,4
31.2
3h.k
29,3
22,9
32,0
21.9
32.3
52,5
81,1
48,5
43,9

Servicio Deuda

Grado de Endeuvdasmiento
Saldo Deuda/Reservas Brutas

Saldo Neuda/Exportaciones

T A md e e
. ® . . ®
G~y O ~J

Rl
. .
WO e O N N~ WO W -

—
O\N.OGD.&)LJ'\VM)NN

.

pivel de Servicic de la Deuda

Servicio Neuda

Reservas Brutas fxportaciones 1
0.3 8.3
0.9 2h.5
0.9 24,4
1.0 18.7
2.1 48,9
1.5 36.5
1.1 32.0
1.7 38.1
0.9 31.6
2.8 38.8
3.6 §2.3
2.6 5.7
2.3 33.8
1.1 29.2
1.8 52.3

oOtros Indicadores

Reservas

Brutas{Importaciones Ingreso Per-(dpita
3.4 531
2.9 659
3.3 618
2.1 140
2.2 344
2.5 936
3.3 1.149
2,1 1.374
3.1 1,538
1.1 1,663
1.4 1,125
1.7 1.628
2.0 1.663
2.6 1.7161
2.5 1,959

41,9
49,2
44,6
81.3
96,4
103.9
82.3
60.1
105.8
15.6
96.5
159.4
209.3
192.1
202.5

Servicio Dsuda
peuda Total (t-1) ¢

53.6
62.3
49,8
1.1
h3.8
421
62.4
4,7
50.1
53.6
35.9
6.0
16.8
26.7

Importacionss/PTB

0.25
0.21
0.28
0.33
0,41
0.38
0.37
0,40
0.h0
0.37
0.33
0.34
0.28
0,31
0.30




ANEXO Ko, 12

EL SALVADOR: SALDOS DE DEUDA EXTZRKA L FINAL DE CADA AKD
(EN MILLONES DE CQLOSZS)

ENTES ACREEDORES 1980 1981 1982 1983 1984

1, ORGANISMOS REGIONALES

Banco Centro Asericano de integracién

Fconbeica 199,1 215,2 211.2 ' 235.8 293.5
T1.0RGANISMOS IHTERMACIONALES 1,234,8 1.735.6 2,155,0 2.621,2 “2.,982,7
Fondo Monetaric Internacional 284,9 252.3 505.3 580.5 531.3
Banco Interamericano de Desarrolls 450.2 596.6 705.2 8637 *1,008.6
panco Internacional de Reconst. y Fom. 279.9 307.5 318,2 *335.2 *367,1
Agencia Internacional de Qesarrolle 219,56 478.2 626,3 841,8 1,074.7
111. AGENCIAS GUBERNAMENTALES Y BANCOS
PRIVADOS JNTERNACIDNALES 1.506.5 1.726,3 1.802.3 1.870.5 1.598,8
TOTALES 2.940,2 3.677.1 4,274, 4,721,5 4,875.0

wEmrcax Earx BicmEEL Bxmacom (112 27 ¥

FUENTE: CAPITULO Ko. 3
fstimacioraes,



Anexo Koo 13

EL SALVADORs IWDICES DEL COMERCIO EXTERIOR Y TERMIMOS DE IRTERCAMBIO

(Ei%)
Afos IRDICE DE INDICE DE TERIIHO DE
RXPORTACION IMPORTACION INTERCANBIO
1970 165 1% 103
1971 109 193 47
1972 116 110 100
1973 125 159 194
1974 18 152 ©
1575 172 208 &
1976 252 : 195 129
1977 332 196 163
14978 s 218 128
979 317 244 139
. 1980 %327 310 105
195 264 %4 P
1982 268 568 -8
1983 233 -5;,3‘ 68
1984 + 213 S24 &2

FUENTEs Revistss weusueles del Eonco Central de Reserve virios niueros

* Estimaciones



ANEXO N°14

ASPECTOS GENERALES DEL FONDO MONLETARIO INTERNACIONAL

L1l Convenio Constitutivo del Fondo Monctario Intcrnacional --
(FMI), del cual es signatario E1 Salvador, fue adoptado en la
Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas, que
se llevdo a cabo el 22 de junio de 1944, en Bretton Woods, New
Hampshire, Estados Unidos de América, el cual entrd en vigen--
cia el 27 de diciembre de 1945. Dicho Convenio ha sido enmenda

do en dos oportunidades, en julio de 1909 vy en abril de 1978.

Los fines para los cuales fue creado el Fondo pueden resumir-
se de la siguiente manera:

- Fomentar la cooperacidn monetaria internacional.

- Facilitar la expansidn y crecimiento equilibrado del Co-
mercio Internacional.

- Fomentar la estabilidad cambiaria.

- Coadyuvar a establecer un sistcma multilateral de pagos,
para lus Lransdeclones cortienles cnlire lus palses miem-
bros; vy

- Para infundir confianza a los pulses miembros, poniendo

a su disposicidén los recursos generales del fondo.

Con los fines anteriormente detallados, se pretende acortar la
duracidn y aminorar ¢l grado de descquilibrio de las Balanzas

de Pagos de los paises miembros.

A todo pais signatario del Convenio sc¢ le asigna una cuota den



tro de ese Organismo, en Derechos Especiales de Giro, que cons
tituyen un activo de reserva del sistema monetario internacio-
nal, y que se utiliza como vehiculo de inversidn y como unidad °

s

de cuenta en contratos,

Para establecer el valor del DEG, se hace en base a una canasta
constituida por cinco monedas de los principales paises indus--
triales con mayor influencia en el comercio mundial. Las ponde
raciones porcentuales de dichas monedas en el DEG son:

42 para el Délar de los Estados Unidos de América

19 para el Marco Aleman

13 para el Yen Japonés

13 para la Libra Esterlina (Inglaterra)

13 para el Franco Francés

Esta cuota asignada sirve para determinar: a) La suscripcidn
del pais miembro, b) Su derecho a girar contra el Fondo al am-
paro de sus servicios ordinarios y especiales, c) Su participa

cidén en las asignaciones de DEG,y d) Su poder de voto dentro

del Fondo,

Utilizacidn de los Scrvicios Financieros del Fondo <

E1l TMI pone sus recursos a disposicién de sus miembros, para - '''0°
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




de Financiamiento Compensatorio, el Servicio de Financiamiento
de las Existencias Reguladoras, el Servicio Ampliado del Fondo

y la Politica de Mayor Acceso.

Los Acuerdos de Derechos de Giro

Son una especie de lineas de crédito, por medio de las cuales
el pais puede girar contra el Fondo hasta por un monto deter-
minado, con un plazo midximo de 3 afios, debiendo dar a cambio su
propia moneda; con cada financiamiento, la tenencia de colones
en el FMI se incrementa y con cada pago que efectha el pais deu
dor, éste recompra su propia moneda, lo cual debe hacerse en la

moneda que el Tondo 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 pais 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 econdmicas tendientes a superar dificultades de Balanza de
Q

PDagos. Lus recompras sce deben cefectuar en 8 trimestres en un -

plazo 3 1/4 a 5 afios.



- Primer Tramo de Crédito

Consiste en compras de moneda o de Dercchos Especiales de Gi-

ro hasta por el 25% de la cuota decl pais 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 utilizados, la moneda del pais miembro

en poder del Fondo se eleva al 200% de la cuota.

Servicio de Financiamlento Compensatorio

Este servicio financiero tlene por finalidad ayudar a los pai-
ses miembros, particularmente a aquelioss de produccidn prima--
ria, a superar dificultades de Balanza dec Pagos, originadas -
por insuficiencia de ingresos de exportacidn generadas por fac

tores ajenos a su control,

La recompra debe rcalizarse cn 8 trimestres en un periodo de -

3 1/4 a 5 afos, 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--
v b Clhoc b tone e LK fon e o |\|'()I]H("Tﬂ'} (e P\'POTT(I""

cion, tendiendo a reducir la variabilidad de los productos de -

exportacidn del pais miembro, El monto midximo utilizable en es-



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 tienc por [inalidad poner recursos a dis
posicidn de los paises miembros, por montos mayores y a mas lar
go plazo que los anteriormente citados. El monto madximo puede
alcanzar el 140% de la cuota y la recompra debe efectuarse en -
12 plazos semestrales, en un periodo de cuatro y medio a diez --~

anos subsiguiente a c¢ada compra.

1

Politica de Mayor Acceso

La finalidad de esta politica es proporcionar mayor asistencia
a paises con desequilibrios de pagos importantes, en relacidn a
sus cconomias y a sus cuotas con cl Fondo. Sc utiliza solamen-
te en apoyo de programas econdmicos rcalizados al amparo de --

Acuerdos de Derechos de Giro en los tramos superiores O acuer-

dos ampliados,

El monto de la asistencia que puede prestarse conforme a esta
politica 1lo determinan’ las directrices del Fondo, que actual-
mente son las siguientes: 1) Para los Acuerdos de Derecho de

Giro y Acuerdos Ampliados, consisten en 102% a 125% de la cuo



ta, anualmente y ii) hasta 306% a 325% para un periodo trienal.
El tope global es de 408% a 500% de la cuota, incluyendo el fi

nanciamicnto compensatorio y el servicio de existencia regulado

ras.,

Las recompras se realizan en 8 semestres, en un periodo de

3 1/2 a 7 afios a partir de la compra.

Con relacidén a los cargos por las compras efectuadas al amparo

de los diferentes servicios financieros del Fondo, é&stos son

los sigulentes:

SERVICIO Servicho. perifdico
Tramo de Reserva N - -
Tramos de Créditos 0.5 6.6
Financiamiento Compensatorio 0.5 6.6
Existencias Reguladoras 0.5 6.6
Servicio Ampliado 0.5 6.6
Politica de Mayor Acceso 0.5 (*)

T%) Costo Neto del préstamo obtenido por el Fondo mis 0,2%.

vi) Fondo Fiduciario

Este fondo fue creado con el objeto de proporcionar ayuda a los
paises miembros en vias d¢ desarrollo. La fuente de este fondo
provino de las utilidades quc percibid el Fondo Monetario por -

la venta de 25 millones de onzas de oro de su propiedad.



Los prestamos del londo Firduciario cquivalen a un porcentaje
de la cuota y los pagos dehen hacerse en dicz cuotas semestra

les, comenzdndose al final del primer semestre del sexto afio.



ANEXO N° 15

ALGUNOS ASPECTOS GENERALES DEL BIRF Y SUS FILIALES (AIF Y CFI)

El Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) fue -
creado en 1944 en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidog
de América, iniciando sus acciones el 31 de marzo de 1946, Es

un organismo que naci® pdralelamente con el Fondo Monetario In
ternacional y que pricticamente se complementan, pues.mientras
este Gltimo tiene por objeto conceder créditos a los paises --
miembros para financiar necesidades transitorias de Balanza de
Pagos, el Banco tiende a estimular las inversiones a largo pla

zo, principalmente para su desarrollo econdmico, otorgando cré

b

ditos directos o garantizando préstamos otorgados por otros or

ganismos a los paises miembros.

Para que el BIRF garantice o conceda préstamos, debe el pais -

solicitante cumplir con los sigulentes requisitos:

- Que las autoridades del pais (Gobierno o Banco Central)

garanticen el pago de los préstamos.

- Que la institucidn no pueda obtener financiamiento en el

mercado interno o externo en condiciones razonables,

- Que una comisién,dentro de la cual participarid un técni-
co del pais solicitante, recomiende el crédito queha de ser de

reconstruccidén y fomento.

- Que existan presunciones convincentes del cumplimiento sa

tisfactorio del préstamo.




La cuota de suscripcion de los paises miembros se paga de la si

guiente manera:

- 20% al ingresar, desglosado en 2% en oro o ddlares y 18%

en moneda nacional.

- 80% se retiene, pero cuando asi lo exija el Banco este por
centaje restante deberd pagarse en oro, ddlares o en la moneda -

que dicho organismo requiera.

E1 BIRF tiene dos filiales que son:

i) Asociacidn Internacional de Fomento (AIF)

Esta fue creada en septiembre de 1960, con el objeto de realizar
empréstitos otorgando mayores facilidades que el Banco, para que
los fondos sean aplicados a proyectos que ayuden al progreso de
paises subdesarrollados, entre los que pueden mencionarse pro--
yectos para educacién, salud y nutricidén. Los recursos externos
destinados para tales fines no son productivos de inmediato, de
manera que representan una carga mas para la deuda externa de --

los paises usuarios.,

ii) Corporacidn Financiera Internacional (CFI)

Este organismo fue fundado en julio de 1956 y sus objetivos son:

- Inversiones en empresas productivas, asociandose con inver

sores privados y sin garantTa gubcrnamental de reembolso, én los

o



casos en que no pueda conscguirse suficiente capital privado.

- Desempefiar funciones de un centro de intercambio.

- Ayudar a estimular las inversiones productivas de capital

privado nacional y extranjcro.

Con ello se persigue desarrollar la economia de los paises miem
bros, mediante la creacidn de empresas privadas o ayudar a las -
ya existentes para que resulten mds productivas, especialmente

en regiones subdesarrolladas.

Es del caso mencionar que cuando un pais deja de ser miembro del
Fondo Monetario Internacional, cesa de inmediato de ser miembro
del Banco lInternacronal de Reconslruccion y lomentlo, salvo yue
se disponga lo contrario por votacidn especial., E1 BIRF, la AIF
y la CFI son las tres instituclones que conforman el Banco Mun-
dial, cuyo objetivo primordial es promover de manera eficiente
el desarrollo econdmico de los paises miembros, tal como lo dis
pone su Convenio Constitutivo, cspecialmente ¢l financiar pro-
yectos que se destinen a acelerar el crecimiento y reducir la -

pobreza.



ANEXO N° 16

GENERALIDADES DE LA AGENCIA INTERNACIONAL PARAEL DESARROLLO (AID)

La Agencia Internacional para el Desarrollo (AID) tiene por fi-
nalidad fomentar el progreso econémico de los paises atrasados,
mediante el otorgamiento de préstamos a Iinterés reducido, Ade-
mis, la Agencia conccede donacioncs a los mencionados paises, pa
ra diversos fines, sicndo &stas, cn algunas oportunidades, en -

especic,

Los programas que financia la AID son para los fines que se de-

tallan a continuacion:

Agricultura, Desarrollo Rural y Nutricidn

Planificacidén Demografica

Salud

Educacidn 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 4reas arriba mencionadas. Por el lado de las
donaciones, éstas han sido orientadas al desarrollo de programas
de Reforma Agraria, Restauracién del Transporte, Restauracidn de

otros Servicios Pablicos, etc.

La asistencia de la AID llega al pais a través de diferentes -

programas, tales como:



a) Credit Commodity Corporation (CCC)

Institucion creada en los Estados Unidos de América, en 1923,
para beneficlar su sector agrario, cuyo fin principal es el -
de sostener los precios de determinados productos agricolas, a
través de préstamos o mediante la compra y venta en el interior

y el exterior;

b) Public Law 480 (PL-480)

Esta es una Ley creada para proteger al sector agrario de los -
Estados Unidos de América, por medio de la cual los excedentes
de dicho scctor no son colocados en ¢l mercado interno, para -
proteger su preclio, ya quec una sobre-oferta haria que los pre-
cios se deterioraran, Esta Ley permite que dichos excedentes
sean puestos a disposicidén del mercado externo en condiciones
especiales, ya que el pago de los productos agricolas se rea-
lizan a largo plazo y con un recargo de una baja tasa de inte-

rés,
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