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Introduccion

Una de las caracteristicas fundamentales de economias pequerias y subdesarrolladas
es que sus aparatos productivos utilizan un alto porcentaje de equipos e insumos
importados. Ademds, el componente importado del consumo de las familias también
es elevado. Como consecuencia, hay una alta correlacion entre disponibilidad de
divisas, nivel de actividad econdmica y consumo. Aunqgue la disponibilidad de
divisas puede ampliarse via endeudamiento y ayuda externa, esa situacion no es
sostenible como lo muestra la historia reciente de Centroamérica. Por lo tanto, una
preocupacion fundamental de la politica piiblica en estos paises ha sido garantizar la
creacion y mantenimiento de las condiciones para el desarrollo de fuentes propias de
generacion de divisas.

A principios de los arios ochenta del siglo XX, los cinco paises de Centroamérica
enfrentaron una escasez de divisas que se correlacionaron con crisis economicas
bastante profundas. Actualmente, en cambio, Centroamérica experimenta una
abundancia relativa de divisas. Esta publicacion describe las distintas trayectorias
seguidas por Costa Rica, EIl Salvador, Nicaragua, Honduras y Guatemala desde la
escasez de divisas de los arios ochenta a la abundancia relativa actual.

Esa abundancia relativa no significa que los rezagos sociales se han superado. Por el
contrario, la persistencia de esos rezagos exigen una mirada mds atenta a las
trayectorias economicas que se han seguido en la region.

Esta publicacién forma parte de una trilogia del mismo autor que aborda el cambio econémico
en Centroamérica a partir de los cambios ocurridos en las fuentes de generacién de divisas. Las
otras dos publicaciones se titulan Cambio Econémico Global y Transformacién del Agro en Cen-
troamérica (Avance de Investigacion No. 6) y Ejes del Cambio Econémico en Centroamérica
(Avance de Investigacion No. 8). Las tres publicaciones pueden descargarse en:
http://www.prisma.org.sv

" Investigador principal de PRISMA.
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2 Avance de Investigacion No. 8

La expansion de la capacidad de importar de las economias centroamericanas

Entre 1978 y 2006 todos los paises centroamericanos aumentaron su capacidad de
importar porque ampliaron su capacidad de generaciéon de divisas (Grafico 1).
Frente a Estados Unidos, donde los precios de sus exportaciones se duplicaron en-
tre esos dos afios, Honduras, Costa Rica, El Salvador y Guatemala mas que cuadru-
plicaron esa capacidad (Cuadro 1). Nicaragua la aumenté 1.7 veces (Cuadro 1) por
lo que su capacidad de importar por habitante fue similar en esos dos afios.

Grafico 1
Centroamérica: Divisas por fuente primaria en términos reales, 1978 y 2006
(Millones de dodlares del 2000 segun indice de precios de exportaciones de EE UU)
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* Exportaciones brutas menos importaciones brutas. ** Café, banano, azucar, algodén y carne.
Fuente: Cuadro A-1 en Anexo.

Cuadro 1
Centroamérica:
Incremento en la capacidad de importar en el 2006 con relaciéon a 1978

Todas las fuentes Excluyendo
generadoras de divisas remesas
Guatemala 4.1 2.3
El Salvador 4.3 2.1
Honduras 4.7 2.7
Nicaragua 1.7 1.1

Costa Rica 4.5 4.2
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Si excluimos las remesas para destacar la expansion de la capacidad de importar a
partir de las fuentes internas de las economias, Costa Rica cuadruplicé su capacidad
de importar entre 1978 y 2006, Honduras casi la triplic, Guatemala y El Salvador la
duplicaron; en tanto que Nicaragua apenas la aument6 en un 14% (Cuadro 1). Por
lo tanto, las divisas provenientes de la ayuda internacional siguieron siendo clave
en Nicaragua en el 2006, no solo para financiar gasto ptublico (como era el caso de
Honduras, Guatemala y El Salvador) sino para garantizar el funcionamiento de la
economia. De hecho, en Nicaragua, la ayuda oficial represent6 en el 2006 la cuarta
parte de las divisas provenientes de las fuentes principales (Grafico 2). En el otro
extremo, la ayuda oficial tuvo un peso insignificante para Costa Rica en 2006. En
cambio, la inversion extranjera directa, fue el tercer rubro de ingreso de divisas para
Costa Rica en ese mismo afio, y estuvo asociada principalmente a la inversion turis-
tica e inmobiliaria. Obsérvese ademads, que el superévit en el comercio intraregional
supuso una entrada neta de divisas para Costa Rica y Guatemala aunque, para la
region en su conjunto, por definicion, dicho comercio no genera divisas.

Grafico 2
Centroamérica: Ingresos de divisas por fuente principal, 2006
(Millones de dolares)
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* Exportaciones brutas menos importaciones brutas. ** Café, banano, azucar, algodén y carne.
Fuente: Cuadro A-1 en Anexo
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Costa Rica

Costa Rica es el mejor ejemplo de la region que ilustra el transito de una situacién
de aguda escasez de divisas a una situaciéon de abundancia relativa de divisas; un
transito que a diferencia de otros paises de la region se dio sin las complicaciones
de las crisis politicas y los conflictos armados que generaron fugas de capitales y
descalabros econémicos en los otros paises. En ese sentido, ilustra las condiciones
subyacentes a la escasez de divisas y el transito a la abundancia relativa actual.

En 1980, Costa Rica experimenté una escasez de divisas tan aguda que en Septiem-
bre de ese afio, el Banco Central dej6 flotar el colén costarricense provocando una
rapida devaluacién de dicha moneda.2 En 1981-1982 la economia costarricense se
contrajo en un 9% (Grafico 3) y sus importaciones en términos reales cayeron hacia
1982 casi a la mitad del nivel que habian alcanzado tres afios antes (en 1979) de mo-
do que la importaciéon real en 1982 fue casi equivalente a la de 1969 (Grafico 4).
Como una respuesta a la aguda escasez de divisas, a mediados de 1981, Costa Rica
unilateralmente dejé de pagar su deuda externa, la cual pasé de $134 millones de
dolares en 1970 a $1,700 millones, en 1980 (Gréfico 5).3

Grafico 3
Costa Rica: Evolucién del producto interno bruto, 1976-1988
(1980 = 100)
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Fuente: Serie 1950-2006 de CEPAL (precios constantes de 2000).
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp

2 El tipo de cambio pasé de 8.60 colones por dolar en Agosto de 1980 a 45 colones por ddlar a
finales de 1982. (Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920.
Cambridge University Press, 1987. p. 245).

% El 24 de Julio de 1981, Costa Rica comunicé a sus acreedores que no podia amortizar el principal
y el 28 de Agosto comunicé que tampoco podia pagar los intereses. Victor Hugo Céspedes y otros.
Costa Rica: Recuperacion sin Reactivacion — Evaluacion de la Economia en 1984. Academia de
Centroamérica, San José, 1985. pp. 159-160.
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Grafico 4
Costa Rica: Exportaciones e Importaciones en términos reales, 1969-1984
(Montos reales en Millones de ddlares a precios de 1970)

700 -

== Exportacion real

600 - e mportacién real

4004 P&

5004 - N

300 4

200 : I I I : I I I I I : I : I : L}
1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984

Fuente: Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920. Cambridge, 1987.

Grafico 5
Costa Rica: Deuda publica externa* segun tipo de acreedor, 1970-2006
(Millones de dolares)

3708 3669

[0Acreedores privados

B Acreedores oficiales I I I I I I I I I I I I I I I

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006

Fuente: Banco Mundial (Cuadro A-4 en Anexo).

Fue gracias al influjo de divisas por la ayuda externa (Grafico 6), sobre todo dona-
ciones y préstamos de parte de Estados Unidos, y las reducciéon negociada y de facto
del servicio de la deuda externa que Costa Rica recuper6 su capacidad de importar
en los anos ochenta. Al incrementarse la asistencia econémica de Estados Unidos,
también aument6 considerablemente la influencia de ese pais en la definicion de la
politica econémica del gobierno de Costa Rica, a través de su Agencia para el Desa-
rrollo Internacional (USAID).
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Grafico 6
Costa Rica:

Asistencia Oficial al Desarrollo, Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-2006

(Desembolsos netos en millones de ddlares)
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Fuente: OECD. Cuadro A-3 en Anexo.
Cuadro 2
Costa Rica: Negociaciones financieras externas, 1982-1994
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93

USAID X X X X X X X X X X X X
FMI Xt X° X@ X? X? X2vP X?
Banco Mundial X X X°
Club de Paris X X x¢ X
(gobiernos acreedores)
Banca internacional x° X X'

a. Acuerdo de contingencia (stand-by) y b. Facilidad compensatoria por fluctuaciones de importaciones.

c. Préstamo de Ajuste Estructural 11l del Banco Mundial aprobado en 1993, pero que no fue desembolsado.

d. Negociacion fallida con los acreedores bilaterales.
e. Reprogramacion (rescheduling) de la deuda con la banca comercial.
f. Acuerdo de “recompra” y reduccion efectiva de la deuda con la banca comercial.

Fuente: Eduardo Lizano, Ajuste y Crecimiento en la Economia de Costa Rica, 1982-1994. San José, 1999.

Ademas de USAID, en la década de los ochenta también fueron actores externos
importantes el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, asi como
los gobiernos acreedores (Club de Paris) y la banca internacional con quienes Costa

Rica habifa acumulado una abultada deuda externa (Cuadro 2).4

* Sobre el papel de los actores externo véase: Carlos Sojo, La Utopia del Estado Minimo: Influen-
cia de AID en Costa Rica en los Afios Ochenta, CRIES, 1991. Carlos Sojo. La Mano Visible del
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Grafico 7
Centroamérica: Relacién Importaciones/Exportaciones, 1952-1984
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of
Central America since 1920. Cambridge University Press, 1987.

Aunque la crisis de divisas se hizo evidente en Costa Rica a partir de 1980, las ten-
dencias al desequilibrio externo estaban presentes desde mucho antes. De hecho, en
Costa Rica las importaciones excedieron sus exportaciones ininterrumpidamente
desde 1955 (Grafico 7). Aunque esa brecha estuvo parcialmente asociada a procesos
de formacién de capital, como la creacién de infraestructura, también incidieron
otros factores; en particular, la elevada propension al consumo importado y el ele-
vado impacto en las importaciones del gasto expansivo del gobierno.> Como el in-

Mercado. La Asistencia de Estados Unidos al Sector Privado Costarricense en la Década de los
Ochenta, CRIES, 1992. USAID. The Effectiveness and Economic Development Impact of Policy-
based Cash Transfers: The Case of Costa Rica, 1988. Antonio Luis Hidalgo Capitan. EI Cambio
Estructural del Sistema Socioeconoémico Costarricense desde una Perspectiva Compleja y Evoluti-
va (1980-1998). Tesis Doctoral. Universidad de Huelva, 2000. Eduardo Lizano. Ajuste y Crecimien-
to en la Economia de Costa Rica, 1982-1994. Academia de Centroamérica, San José, 1999. Eu-
genio Rivera, Ana Sojo y José Roberto Lépez. Centroamérica: Politica Econoémica y Crisis. San
José, 1986. José Roberto Lopez y Eugenio Rivera (compiladores). Deuda Externa y Politicas de
Estabilizacién y Ajuste Estructural en Centroamérica y Panama, CSUCA, San José, 1990.

® Segun el modelo econométrico para Centroamérica de Luis René Caceres para 1962-1974, la
propension marginal a importar de fuera de Centroamérica derivada del consumo privado para
Costa Rica fue de 0.46, en tanto que El Salvador y Guatemala fue de 0.08 y 0.02, respectivamente.



8 Avance de Investigacion No. 8

greso de divisas por exportaciones y por inversion extranjera directa no podia sos-
tener los niveles de importaciones, Costa Rica recurrié al endeudamiento externo,
pero esa solucion se agoté rdpidamente por la creciente erogacion de divisas que
imponia como servicio de la deuda. El problema de la deuda se agravo en Costa
Rica por el peso que adquirieron los acreedores privados (banca internacional y
proveedores extranjeros) cuya participacion aumenté del 29%, en 1970, al 53% en
1979 y 1980 (Grafico 8). Esa deuda con la banca internacional se contraté a tasas de
interés cada vez mas elevadas y a partir de 1981 se contraté nueva deuda para fi-
nanciar el pago de los intereses.

Grafico 8
Costa Rica: Participacion de acreedores privados y oficiales
en la Deuda publica externa*, 1970-1990
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco Mundial (Cuadro A-4 en Anexo).

En 1980, el servicio de la deuda de $370 millones absorbio el 30% de las divisas in-
gresadas en concepto de exportaciones y habria absorbido el 45% en 1981 si Costa

Asimismo, las politicas expansivas de gasto publico suponian un deterioro mayor de la balanza
comercial (exportaciones menos importaciones) en Costa Rica, pues una expansion en el gasto de
una unidad resultaba en un deterioro de la balanza comercial de 0.99, mientras que en El Salvador
el deterioro era de 0.69 (Integracion Econdémica y Subdesarrollo en Centroamérica, Fondo de Cul-
tura Economica, México, 1980). Jorge Rovira también plantea que “los grupos mejor colocados en
la estructura social... (y) los grupos medios” adquirieron habitos de consumo importados que agu-
dizaron el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos (Costa Rica en los afios 80s, ICA-
DIS-CRIES, Editorial Porvenir, San José, 1987. pp. 52-53).

® La tasa de interés pasé de 8.3% en 1977 a 12.8% en 1979 y 17.7% en 1980. (Victor Hugo Cés-
pedes y otros. Costa Rica: Recuperacion sin Reactivacion — Evaluacion de la Economia en 1984.
Academia de Centroamérica, San José, 1985. p 162).
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Rica no hubiera suspendido su pago.” Con el colchén de divisas proporcionado por
la ayuda externa y el dinero fresco de los acreedores privados, en el marco de un
acuerdo de reestructuracion de su deuda, en 1983 Costa Rica pagé parte de los atra-
sos de afos anteriores.® Sin embargo, en 1984, Costa Rica nuevamente incumplié
con el servicio de la deuda y se abri6é una nueva ronda de negociaciones con la ban-
ca internacional que culminé en nuevos acuerdos en 1985 con el Club de Paris
(Abril) y con la banca comercial (Mayo) que de nuevo proporcioné dinero fresco.’

No obstante, ese esquema no podia solventar el problema del pago de la deuda de
Costa Rica, porque ya sea proporcionando dinero fresco con nuevos préstamos co-
mo en el caso de la banca o capitalizando intereses como en el caso del Club de Pa-
ris, el resultado era “un aumento neto del endeudamiento con tasas de interés de
mercado”.1© A mediados de 1986, Costa Rica decidi6é unilateralmente limitar el ser-
vicio de la deuda a lo que consideraba que era la capacidad de pago del pais.!!

Después de un largo proceso, en Mayo de 1990, se logré un nuevo acuerdo con la
banca comercial que derivé en una reducciéon de més de dos tercios de lo adeudado
(capital e intereses)!? lo que redundé en una reduccion de la deuda externa de Cos-
ta Rica (Gréfico 5).

Hacia el 2006, Costa Rica parecia estar en una situaciéon mucho mejor con relacién a
su crénico problema de insuficiencia de divisas. El ingreso de divisas a partir de las

" Ibid. p.168. El servicio efectivo de la deuda en 1981-1982 fue de $464 millones y la mora alcanzé
los $605 millones. Lo efectivamente pagado en 1981, 1982, 1983 y 1984 fue equivalente al 18%,
21%, 62% y 26% de las exportaciones, respectivamente. Ibid. pp. 159 y 167.

® El acuerdo de reestructuracién de la deuda con los gobiernos acreedores o Club de Paris se
alcanzo en Enero 1983 y con los bancos comerciales en Septiembre 1983.Bajo este ultimo acuer-
do Costa Rica recibio dinero fresco bajo un nuevo préstamo por $205 millones. Después de esos
acuerdos, el saldo de la deuda externa al 31 de Diciembre de 1983 alcanzo los $3,718 millones y
el peso de los acreedores privados aumentoé al 57%. Céspedes y otros. Costa Rica: Recuperacion
sin Reactivacion. Op. Cit p. 163

° El préstamo en esta ocasion fue por $75 millones. Silvia Charpentier. Costa Rica y la Deuda Ex-
terna. En: Costa Rica y el Sistema Internacional. Nueva Sociedad. Caracas, 1990. pp. 247-249.

'% Eduardo Lizano y Silvia Charpentier. La Renegociacién de la Deuda Externa: El Caso de Costa
Rica Visto Desde Adentro. En: Eduardo Lizano, Ajuste y Crecimiento en la Economia de Costa
Rica, 1982-1994. Academia de Centroamérica, San José, 1999. p. 226.

" Bajo ese esquema se pago a la banca comercial Uinicamente un tercio de los intereses totales y
la deuda bilateral simplemente se dejo de pagar, reiniciandose su pago Unicamente cuando se
lograba una reestructuracion o un flujo neto de recursos frescos. Ibid. P. 227

'2 Bajo el acuerdo con la banca internacional se pas6 de un saldo de la deuda mas intereses por
$1,880 millones ($1,466 millones de principal e intereses atrasados por $414 millones) a $578
millones. Bajo el acuerdo se logré entre otras cosas lo siguiente: una reduccion de $269 millones
(%224 millones del principal y $45 de intereses) en concepto de conversién de deuda por naturale-
za, inversion, educacion y apoyo a microempresas; y una reduccion de $991 millones por recom-
pra directa a un precio de 16 centavos de ddlar.
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fuentes principales en el 2006 practicamente se quintuplicé en términos reales con
relacién a 1978 (Gréfico 9).

La capacidad de generacién de divisas se fortalecié con el desarrollo de las otras
fuentes de divisas mas alla de la agro-exportacion tradicional e incluso de la expor-
tacion de bienes (Grafico 9). De hecho, en el 2006, el comercio de servicios — turis-
mo y otros servicios — tuvo un saldo positivo de $1,344 millones (Gréfico 10) que
compensoé en casi la mitad el saldo negativo en el comercio de bienes ($2,743 millo-
nes), de modo que las importaciones de bienes y servicios excedieron a las exporta-
ciones en $1,400 millones o un 13% de las exportaciones de bienes y servicios, un
porcentaje relativamente bajo para lo que habia sido la experiencia de Costa Rica.
Ademas, para entonces este pais se habia convertido en el destino predilecto regio-
nal para la inversion extranjera.

Grafico 9
Costa Rica: Ingresos de divisas por fuente principal excluyendo endeudamiento
con acreedores privados, en términos nominales y reales, 1978 y 2006
(Millones de ddlares corrientes y a precios del afio 2000 segun el indice de
precios de las exportaciones de Estados Unidos)
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Fuente: Cuadro A-1 en Anexo.
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Grafico 10
Costa Rica: Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, 2006
(Millones de dodlares)
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Nota: Incluye exportaciones e importaciones brutas de la maquila y el comercio con Centroamérica.
Fuente: FMI

La inversion extranjera directa en Costa Rica crecié extraordinariamente en los ul-
timos afios y a diferencia de otros paises de la region ella no estd asociada a proce-
sos puntuales por la privatizacién de empresas de telecomunicaciones o energia.
Una fracciéon importante de esa inversion en Costa Rica corresponde mas bien a
inversion turistica e inmobiliaria. Por su parte, la elevada inversién extranjera dire-
cta en el 2007 para El Salvador (Grafico 11) corresponde a las adquisiciones banca-
rias del afio anterior por parte de la banca internacional.

Grafico 11
Centroamérica: Inversion extranjera directa, 1989-2007
(Millones de ddlares)
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Fuentes: Cuadro A-2 en Anexo.
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El Salvador

A diferencia de Costa Rica, en los setenta, El Salvador no mostr6é una clara tenden-
cia al desequilibrio externo. De hecho, el exceso de importaciones de bienes sobre
sus exportaciones fue de 3% como promedio anual en 1970-1979, en vez del 40%
para Costa Rica (Gréfico 12). La crisis de divisas en El Salvador se manifest6 en
1982 y estuvo “estrechamente vinculada a la fuga de capitales en los ahos previos”13
en el contexto de la crisis politica que desembocé en la guerra civil de los ochenta.
Ademas, se redujo la entrada de divisas al caer las exportaciones (Gréfico 13).

Grafico 12
Centroamérica: Relacion Importaciones/Exportaciones, Promedio anual,
1970-1979

Guatemala El Salvador Honduras Nicaragua Costa Rica

Fuente: Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920. Cambridge, 1987.

Grafico 13
El Salvador: Exportaciones e Importaciones, 1970-1984
(Millones de dolares)
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Fuente: Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920. Cambridge, 1987.

'* Nolvia Saca y Roberto Rivera. Politicas de Estabilizacién en El Salvador. En: José Roberto Lo-
pez y Eugenio Rivera (compiladores). Deuda Externa y Politicas de Estabilizacion y Ajuste Estruc-
tural en Centroamérica y Panama, CSUCA, San José, 1990. La fuga de capitales en 1979-1981,
segun Carlos Glower, habria alcanzado entre $429 y $713 millones de dolares. p. 198.
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En ese contexto, a mediados de 1982, el Banco Central autoriz6 un tipo de cambio
dual que permitié6 que la banca nacionalizada pudiese comprar y vender doélares a
precios cercanos a los vigentes en el mercado negro. Como resultado, el tipo de
cambio promedio pasé de 2.50 colones por ddlar en 1982 a 4.24 a finales de 1985.14
De nuevo, al igual que en Costa Rica, la entrada de divisas por la ayuda externa,
principalmente de Estados Unidos (Grafico 14) permitié aliviar la crisis de divisas,
recuperar cierta capacidad de importacién (Grafico 13) y frenar la contraccion de la
economia que alcanz6 un 29% entre 1979 y 1982 (Gréfico 15).

Grafico 14
El Salvador:
Asistencia Oficial al Desarrollo, Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-2006
(Desembolsos netos en millones de ddlares)
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Fuente: OECD. Cuadro A-3 en Anexo.

Grafico 15
El Salvador: Evoluciéon del producto interno bruto, 1968-2006
(1978 = 100)
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Fuente: Serie 1950-2006 de CEPAL (precios constantes de 2000).
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp

" Ibid. p. 216.
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Con la masiva asistencia econémica proporcionada por Estados Unidos en los afios
ochenta, la influencia de USAID en El Salvador fue realmente extraordinaria y su
legado institucional y politico ha sido perdurable.’> Si bien en un primer momento,
las exigencias politicas de la guerra impusieron un proceso mas complejo y dilatado
para las politicas promovidas por USAID en Costa Rica;'¢ a mediados de los ochen-
ta, USAID, al igual que en Costa Rica, apoy6 agresivamente la promocién de las
exportaciones a terceros mercados y el fortalecimiento del sector privado empresa-
rial.'” Adicionalmente, USAID condicioné el desembolso de su asistencia a cambios
en la politica macroeconémica, y en especial de la politica cambiaria. Aunque ini-
cialmente la administracion Duarte resistié las presiones de USAID, en Enero del
2006 formalmente devalu6 el colén mediante la unificaciéon cambiaria que estable-
ci6 una tasa de cambio de 5 colones por dolar.

Sin embargo, segin Saca y Rivera, el impacto de esa devaluaciéon de un 32% fue de
corta duracién porque se tradujo en una inflacién equivalente del 33% en el 2006.18
Como resultado, Duarte se neg6 a modificar el tipo de cambio durante el resto de
su gestion hasta mediados de 1989. Si bien inicialmente la administraciéon Cristiani
liber¢ el tipo de cambio, terminé también anclando el tipo de cambio a una tasa en
8.75 colones por délar a partir de 1992.7° Esta fijacion del tipo de cambio, segin Ri-
vera, fue “la piedra angular de la estabilizacién econémica”, siendo esta “la condi-
cion necesaria para la atraccion de la inversion extranjera”.? La otra cara de la mo-
neda, fue un pobre desempeto de las exportaciones, por la pérdida de la capacidad
competitiva de los productos salvadorefios que produjo la apreciacién real de la
moneda que alcanzé un 32% entre 1990 y 1997. Ese pobre desempefio se da en un
contexto de abundancia relativa de divisas por el creciente influjo de remesas. En

'° Véase al respecto: Herman Rosa. AID y las Transformaciones Globales en El Salvador, CRIES,
Managua, 1993. Deborah Barry. Una Herencia de AID en El Salvador: Andamiaje Institucional
Empresarial en la Sociedad Civil. Boletin PRISMA No. 2, San Salvador. 1993.
'® En un primer momento, a principios de los ochenta, el apoyo a la reforma agraria, pieza central
del esfuerzo contrainsurgente, fue también la componente central del programa de apoyo a trans-
formaciones de USAID. Ibid.
' Para los detalles de los proyectos especificos de asistencia véase: Herman Rosa, AID y las
Transformaciones Globales en El Salvador, Op. Cit. Para el caso de Costa Rica, véase: Carlos
Sojo, La Utopia del Estado minimo: Influencia de AID en Costa Rica en los Afios Ochenta, CRIES,
1991 y Carlos Sojo. La Mano Visible del Mercado. La Asistencia de Estados Unidos al Sector Pri-
vado Costarricense en la Década de los Ochenta, CRIES, 1992.
'® Nolvia Saca y Roberto Rivera. Politicas de Estabilizacién en El Salvador. Op. Cit. p. 223
9 E| tipo de cambio pasé de 5.0 colones por délar a 6.38 en septiembre de 1989; de 6.50 a 7.76
entre diciembre de 1989 y marzo de 1990; de 8.82 a 8.92 entre junio y noviembre de 1992. Des-
pués del ultimo episodio devaluatorio, el Banco Central aumentd su intervencién en el mercado
cambiario a fin de estabilizar el tipo de cambio a una tasa de 8.72. Roberto Rivera Campos. La
Economia Salvadorenia al Final del Siglo: Desafios para el Futuro. FLACSO, San Salvador, 2000.
. 103.
b Ibid. p. 73
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efecto, a medida que El Salvador se adentr6 en los noventa resulté mas evidente
que a través de la migracion masiva de salvadorefios hacia el exterior se habia des-
arrollado una fuente de divisas - las remesas - que resultaria mas importante que
las exportaciones y cualquier otra fuente (Graficos 16 y 17). Cabe recordar que bajo
este contexto de abundancia relativa de divisas se aplicé bajo el primer gobierno de
ARENA - desde mediados de 1989 - un agresivo programa de liberalizacion y
apertura econémica. Dicho programa, gestado en sus lineas basicas al interior de
FUSADES (Fundacion para el Desarrollo Econémico y Social) una fundacién em-
presarial creada con apoyo de USAID.?! El programa cont6 con el entusiasta apoyo
de USAID, FMI y sobre todo del Banco Mundial que pasé6 a jugar el papel central en
la orientacién y supervision de los programas econémicos gubernamentales.??

Grafico 16
El Salvador: Remesas y exportaciones fuera de Centroamérica, 1978-2006
(Millones de dolares)
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Fuentes: Exportaciones extraregionales: SIECA. Remesas: Banco Central (1999-2007) y Banco Mundial en:
http://siteresources.worldbank.org/INTPROSPECTS/Resources/334934-
1110315015165/RemittancesData_Nov07.xls

" Bajo el mismo modelo de fundaciones empresariales se creé CINDE (Coalicion de Iniciativas
para el Desarrollo) en Costa Rica, FIDE (Fundacién para la Inversion y Desarrollo de las Exporta-
ciones) en Honduras, y la GREMIAL en Guatemala. Deborah Barry. Una Herencia de AID en El
Salvador: Andamiaje Institucional Empresarial en la Sociedad Civil. Boletin PRISMA No. 2, San
Salvador. 1993.

2 En junio de 1989 se liberalizaron los precios internos de muchos productos; en julio se liberd
parcialmente el tipo de cambio; en agosto se incrementaron las tarifas de los servicios publicos; y
en septiembre se aplico la primera desgravacién arancelaria. Entre 1991 y 1993 el Banco Mundial
otorgd seis préstamos por un total de $204.5 millones, incluyendo dos préstamos de ajuste estruc-
tural (PAE). El PAE 1, aprobado en febrero de 1991, apoy6 diversas medidas de apertura, desregu-
lacion y privatizacion, mientras que el SAL Il, aprobado en septiembre de 1993, apoyo la profundi-
zacion de esas medidas y una extensa reforma del sector publico. Véase al respecto: Herman
Rosa. El Banco Mundial y el Futuro del Ajuste en El Salvador. Boletin PRISMA No. 3-4. San Sal-
vador, 1993.
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Grafico 17
El Salvador: Ingresos de divisas por fuente principal
excluyendo endeudamiento con acreedores privados,
en términos nominales y reales, 1978 y 2006
(Millones de ddlares corrientes y a precios del afio 2000 segun el
indice de precios de las exportaciones de Estados Unidos)

Inversion extranjera directa

m Ayuda oficial (desembolsos netos)
B Superavit en Comercio CA

B Remesas

O Otros servicios

633 O Turismo

571

0O Maquila (exportacion neta)*

793 1,445 716
m Otra exportacion fuera de CA

B Agroexportacion tradicional**

1978 2006 1978 2006

* Exportaciones brutas menos importaciones brutas. ** Café, banano, azucar, algodén y carne.
Fuente: Cuadro A-1 en anexo.

Segun el Informe sobre Desarrollo Humano El Salvador 2007-2008, la aplicacién de
ese programa tuvo, como uno de sus grandes éxitos iniciales, el logro de tasas rela-
tivamente altas de crecimiento en los primeros afios de las posguerras (1992-1996)
que fueron acompafiadas por una fuerte reduccion en la tasa de subutilizaciéon labo-
ral. Segtin el informe, el mejoramiento del panorama laboral y del entorno sociopo-
litico tras la firma de los Acuerdos de Paz (Enero 1992) contribuy¢6 a reducir sustan-
cialmente las migraciones internacionales de 56,400 personas por afio, en términos
netos, en la década de los ochenta a 11,400 personas por afio entre 1991 y 1995.

Sin embargo, a partir de 1996, la tasa de crecimiento disminuy¢é sustancialmente y
la subutilizacién laboral aument6 nuevamente, propiciando un nuevo repunte de la
migracién neta, la cual ascendi6 a més de 100 mil personas por afio de 1996 a 2005.23
Segun el informe, en esos resultados incidié el mismo proceso de apertura, pues la
desgravacion arancelaria se hizo de forma acelerada “sin haber sentado condiciones

%% Informe sobre Desarrollo Humano El Salvador 2007-2008. San Salvador. pp. 136-137.
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para que las empresas nacionales pudieran competir en el nuevo entorno global”.
Como resultado, el aumento de la demanda agregada de bienes y servicios, posibili-
tada por las remesas, se atiende principalmente por importaciones y no con pro-
duccién nacional, insistiéndose en que el problema no radica “en el exceso de de-
manda per se ni en los flujos de remesas, sino més bien en la precaria situaciéon de la
produccién nacional ante las importaciones”.?* De hecho, las importaciones de bie-
nes en el 2006 duplicaron las exportaciones, en tanto que las importaciones y expor-
taciones de servicios casi equivalentes (Grafico 18). Por lo tanto, fue tinicamente
gracias a las remesas que se pudo sostener el nivel de importaciones.

La economia salvadorefia se encontraba asi en una situacién paradéjica. Tenia una
gran capacidad de importar. Sin embargo, las empresas nacionales no podian com-
petir con las importaciones, y los sectores de comercio y servicios no generaban
suficientes empleos de calidad, de modo que la tasa de subutilizacién laboral hacia
el 2006 era de un 50% o mas del triple que en Costa Rica donde dicha tasa era de un
15% (Gréfico 19). Como resultado, la emigracién seguia siendo la opciéon preferida
para gran parte de la poblacién econémicamente activa, lo que a su vez posibilitaba
que siguiera creciendo el flujo de remesas.

Grafico 18
El Salvador: Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, 2006
(Millones de dolares)
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Fuente: FMI. Nota: Incluye exportaciones e importaciones brutas de la maquila y comercio con Centroamérica.

* |bid. pp. 142-143.
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Grafico 19
Tasa de subutilizacién laboral en El Salvador y Costa Rica
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Nota: Tasa de subutilizacién laboral = tasa de desempleo abierto + tasa de subempleo por insuficiencia
de horas + tasa de subempleo por insuficiencia de ingresos.

Fuente: Informe sobre Desarrollo Humano El Salvador 2007-2008. p. 62

Mas alla del comercio y los servicios, las remesas fueron claves para el desarrollo
del sector financiero salvadorefio luego de su saneamiento con fondos publicos y
reprivatizacién a partir de 1991.%5 La abundancia relativa de divisas proporcionadas
por las remesas permitié un rapido crecimiento de la banca salvadorefa reprivati-
zada, y luego una agresiva proyeccion regional que culminé con las adquisiciones
de la banca de origen salvadorefio por parte de la banca internacional entre 2005 y
2007. Es importante recordar que la reprivatizaciéon de la banca se da en un contexto
donde ya estaba ingresando un significativo flujo de divisas, resultado de la masiva
migracion hacia fuera de la regiéon que desaté la guerra. Si bien a finales de los
ochenta y principios de los noventa, parecia que el Banco Central subestimaba la
magnitud del flujo de remesas, en la medida que ese flujo comenzé a canalizarse
crecientemente a través del sistema financiero privatizado, los datos cambiaron
significativamente, de modo que en apenas tres afios entre 1989 y 1992, la cifra de
remesas reportadas pasé de $238 a $694 millones (Grafico 16).26 Para entonces era

*® La nacionalizacién de la banca comercial se realizd en Marzo de 1980 y se reprivatizaron nue-
vamente entre 1991 y 1994. En Noviembre de 1992 se puso en marcha una liberalizacién financie-
ra que dejé a los bancos en libertad para establecer las tasas de interés y definir el destino del
crédito. Colin Danby. The Financial System: Opportunities and Risks. En: Economic Policy for
Building Peace: Lessons from El Salvador, Edited by James Boyce. 1996

| a subestimacién del flujo de remesas parece ser la tonica de muchos paises, ya que como
apunta el BID, los datos de los bancos centrales han tendido a subestimarlas notablemente. BID-
FOMIN. Las remesas como Instrumento de Desarrollo. 2006. Al reconocimiento de la importancia
de las remesas en El Salvador también contribuyeron los trabajos pioneros de Segundo Montes
sobre migracion y remesas. Véase al respecto: Segundo Montes. E/ Salvador 1978. Las remesas
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evidente que las remesas ya se habian convertido en la principal fuente de divisas
para El Salvador, por lo que los bancos se lanzaron agresivamente a su captura.

Un caso paradigmadtico de esa estrategia lo representa el Banco Cuscatldn que se
lanz6 agresivamente a la intermediacién de las remesas y ademas us6 mecanismos
complementarios como la titularizacion (securitization, en inglés) del flujo de reme-
sas para fondearse en el mercado financiero internacional a bajas tasas de interés.
Ello le facilitaria su agresiva expansion regional. Segtn Orozco, el Banco Cuscatlan
intermedi6 por lo menos un tercio de los 1,200 millones de doélares que recibi6é El
Salvador en 1997.27 Ademads, en 1998, hizo su primera captaciéon en el mercado fi-
nanciero internacional de $50 millones de délares mediante certificados respalda-
dos por el flujo de remesas provenientes de bancos en Estados Unidos. Bajo emisio-
nes posteriores, entre 2002 y 2005, capté $375 millones adicionales a tasas muy fa-
vorables?® porque los inversionistas que adquieren ese tipo de certificados reciben
sus pagos de capital e intereses del propio flujo de las remesas antes de ser enviadas
al pais receptor.?” En ese sentido, tienen un riesgo menor al riesgo pais.30

que envian los salvadorerios de Estados Unidos. Consecuencias sociales y econédmicas. UCA, San
Salvador, 1990.

? Orozco, Manuel. De los lazos familiares a los vinculos transnacionales: El impacto de las reme-
sas familiars en Latinoamérica. Revista Pensamiento Propio No. 12, Managua, Julio-Diciembre
2000. Orozco no reporta el afo, pero la cifra citada de 1,200 millones corresponde a 1997.

% |os certificados 2005 del Cuscatlan Remittance Master Trust emititidos en Septiembre de 2005
se pagaban trimestralmente una tasa de LIBOR + 1.5%. (Banco Cuscatlan de Panama, S. A. y
Subsidiarias, Estados Financieros Consolidados 31 de diciembre de 2005). En septiembre de
2006, la tasa de interés bajo a LIBOR + 1.08, luego de que enmendara el programa, prepagando
las series 2002, 2003 y 2004 e incrementando las series 2005, ascendiendo la deuda regional a
$300 millones. Esta nueva transaccion dejo de requerir la calificacion de riesgo de AAA garantiza-
da por aseguradores. (UBC Internacional, S.A., Informe de Actualizaciéon Anual, Afio 2006, Comi-
sion Nacional de Valores, Republica de Panama, p. 30).

2% E| proceso funciona asi: Los bancos al recibir inicialmente las remesas en el pais de origen (por
ejemplo, Estados Unidos) no canalizan las remesas al banco prestamista, sino a una cuenta espe-
cial de un fideicomiso manejado por un agente colector. Este agente hace los pagos periddicos de
capital e intereses a los inversionistas y luego envia el excedente al banco prestamista. Como las
remesas ingresan al pais hasta que los inversionistas reciben sus pagos, los titulos respaldados
por remesas tienen una mejor calificacién que la del propio pais, por lo que los fondos se obtienen
a tasas mas favorables y plazos mas largos. Ademas, permite establecer una historia crediticia en
el mercado internacional que le permite a los bancos acceder a fondos en condiciones mas favora-
bles en el futuro. Véase: World Bank, Global Economic Prospects 2006: Economic Implications of
Remittances and Migration. pp. 101-103.

% | a calificacion de riesgo de la primera emision (BBB), superior al riesgo de El Salvador, (BB)
[Ratha, Dilip. Leveraging Remittances for International Capital Market Access] y AAA para las tres
emisiones posteriores de $100, $125 y $ 100 millones en 2002, 2003 y 2005 [Fitch Assigns 'AAA'’
Rating to Cuscatlan Remittance Master Trust Series 2005 Notes. En:
http://findarticles.com/p/articles/mi_mOEIN/is_2005 Sept 21/ai_ n15402819 La emision del 2004
por $50 millones obtuvo una calificacion mas baja (BBB) posiblemente porque esta emision no
utilizo la figura de asegurador (Corporacion UBC Internacional, S.A.), Informe de Actualizacion
Anual, Afio 2006, Comision Nacional de Valores, Republica de Panama.
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UBCI (la empresa Holding propietaria de los Grupos Cuscatlan en Centroamérica)
mantenia las operaciones mas amplias en El Salvador, donde también poseia una
compania de seguros (SISA) y una administradora de fondos de pensiones (CON-
FIA), pero las operaciones en Guatemala, Costa Rica y Panamd ya eran significati-
vas a mediados de esta década. Eso se refleja en las utilidades del 2006, cuando de
las utilidades netas por US$82 millones de délares, un 54% de las utilidades se ge-
ner6 en El Salvador y un 42% conjuntamente en Guatemala, Costa Rica y Panama
(Grafico 20). Asimismo, la distribucién de los activos mostraba el alto grado de re-
gionalizacion alcanzado por el conglomerado Cuscatlan pues pasé de tener un 29%
de sus activos fuera de El Salvador, en 2002, a un 52%, en 2006.

Grafico 20
UBCI: Distribucion de utilidades y activos por pais, 2006
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Fuente: UBCI, Nota a los estados financieros, al 31/Diciembre/2006.

Ademas del conglomerado Cuscatlédn, a mediados de los noventa operaban en Cen-
troamérica otros tres conglomerados regionales financieros: el conglomerado Agri-
cola (BANAGRICOLA) también de origen salvadorefio; el Banco de América Cen-
tral (BAC Internacional) de origen nicaragiiense; y el Primer Banco del Istmo (BA-
NISTMO) de origen panamerfio. Cada uno de estos conglomerados operaba desde
Panama, donde consolidaban las operaciones de sus subsidiarias. Ademas, otros
bancos mantenian operaciones regionales pero con bancos paralelos en los distintos
paises.?! En contraste con la regionalizacién temprana de la banca nicaragtiense,®? la

*" EMI, 2. Washington, 2006. p.6.

%2 Seguin Rivera y Martinez, la expansion regional de los bancos nicaragiienses se inicié en 1980,
con el flujo de capitales nicaraglienses hacia Miami y otros paises de la region. Hacia el 2006,
cuatro bancos de origen nicaragiense operaban regionalmente: el Banco de América Central y el
Grupo Financiero Uno con operaciones en todos los paises centroamericanos y Panama; Proméri-
ca, con operaciones en Costa Rica, El Salvador y Honduras; y LAFISE/Bancentro con operaciones
en Costa Rica. Rivera, Eugenio y Rodriguez, Adolfo. Competencia y Regulacion en la Banca de
Centroamérica y México. Un Estudio Comparativo. CEPAL, LC/MEX/L.725, junio de 2006.
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regionalizacién de la banca salvadorefia fue mas reciente y muy acelerada, sobre
todo en el caso del grupo Cuscatlan. Ademas, en la ola de adquisiciones bancarias
que se dio en la region entre Mayo 2005 y Mayo 2007 por parte de la banca interna-
cional, el grupo Cuscatlan fue la segunda adquisicion més grande de la region
(Cuadro 3) después de BANISTMO que meses antes de ser adquirida por HSBC
(Julio 2006) habia adquirido el Grupo BANCOSAL de origen salvadorefio (a princi-
pios del 2006).3% Esa ola arrancé en Mayo 2005, cuando SCOTIABANK adquirio el
Banco de Comercio de El Salvador y General Electric Consumer Finance adquiri6 el
49.99% del grupo BAC. En Julio 2006, HSBC adquiri6 BANISTMO. En Octubre y
Diciembre 2006, CITIGROUP adquiri6 el Grupo Financiero Uno y UBCI, respecti-
vamente. Finalmente, en Mayo 2007 BANCOLOMBIA inici6 su control de BANA-
GRICOLA, también de origen salvadorefio.

Cuadro 3
Centroamérica: Adquisiciones de bancos por parte de bancos
extraregionales, 2005 - 2007
(Millones de Délares)

Ano (Mes) Institution financiera Inversionista Us$
2005 (Mayo) Banco de Comercio de El Salvador Scotiabank 176
2005 (Mayo) BAC Internacional Bank GE Consumer Finance 500
2006 (Junio) Banco Americano de El Salvador G&T Continental 20
2006 (Junio) Corporacion Interfin Scotiabank 293
2006 (Julio) Grupo Banistmo S.A. (Banistmo) HSBC 1,770
2006 (Octubre) Grupo Financiero Uno (Aval) Citigroup 1,100
2006 (Diciembre) UBC Internacional Citigroup 1,510
2007 (Mayo) Banagricola S.A. Bancolombia 879

6,248

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, Informe Econdmico Regional 2006, San
José, Costa Rica para los datos de 2005 y 2006.

Seguramente, el abundante flujo de remesas hacia la region, las oportunidades de
ganancia con los créditos de consumo y otros créditos, asi como las oportunidades
de inversiéon desde las plataformas regionales de los bancos, fueron algunas de las
razones que atrajeron el interés de la banca internacional. Llama la atencién el peso
de la banca de origen salvadorefio en esa ola de adquisiciones. De hecho, segtn el
FM]I, la participacion de los bancos extranjeros en el sistema financiero salvadorefio
alcanzo6 el 95% en el 2007.34

% BANISTMO también habia logrado una participacion mayoritaria del Banco Grupo El Ahorro
Hondurefio (en 2004).

* Internacional Monetary Fund. El Salvador. Staff Report for the 2007 Article IV Consultation. No-
vember 5, 2007.
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Nicaragua

A partir de 1972, afio del terremoto de Managua, Nicaragua comenz6 a mostrar una
clara tendencia al desequilibrio externo (Grafico 21). Su deuda externa casi se cua-
druplicé entre 1972 y 1978, sobre todo por el crecimiento de la deuda con acreedo-
res privados que lleg a representar casi la mitad de la deuda en 1978 (Gréfico 22).
Ademés, la fuga de capitales durante la insurreccién sandinista fue tan grande que,
en Julio de 1979, el nuevo gobierno se encontré con $3.5 millones de ddlares en re-
servas (equivalentes a dos dias de importaciones) y $660 millones de intereses de la
deuda que debia pagar para finales de ese afio0.3

Grafico 21
Nicaragua: Exportaciones e Importaciones, 1970-1984
(Millones de dolares)
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Fuente: Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920. Cambridge, 1987.

Grafico 22
Nicaragua: Evolucion de la deuda externa por tipo de acreedor, 1971-1980
(Millones de dolares)
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Fuente: Cuadro A-5 en Anexo.

% Morris H. Morley, Washington, Somoza, and the Sandinistas: State and Regime in U.S. Policy
Toward Nicaragua, 1969-1981. Cambridge University Press, 1994. p. 237



Trayectorias del cambio econémico en Centroamérica 23

La disrupciéon econémica y la escasez de divisas fueron tan agudas a finales de los
afios setenta que la economia nicaragiiense se contrajo en un tercio entre 1978 y
1979 (Grafico 23). La recuperacién posterior no pudo sostenerse y se generé mds
bien un proceso hiperinflacionario que llevé la inflacién a un 33,548 % en 1988 (Gra-
fico 24). El programa de ajuste econémico que se aplicé a partir de ese afio y que
continu6 bajo la Administracién Chamorro que tomé posesién en 1990 logré final-
mente reducir la inflacién a un digito en 1992, pero contrajo todavia mas la econo-
mia (Gréfico 23). Fue gracias a la masiva asistencia externa (Grafico 25) otorgada en
un contexto post-conflicto armado, que a partir de 1994 comenzo6 a recuperarse la
economia, lograndose hacia el 2005 un nivel del PIB ligeramente superior al alcan-
zado en 1977 (Gréfico 23).

Grafico 23
Nicaragua: Evolucién del producto interno bruto, 1968-2006
(1977 = 100)
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Fuente: Serie 1950-2006 de CEPAL

Grafico 24
Nicaragua: Tasa de Inflaciéon anual, Diciembre a Diciembre 1978-1998
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Fuente: 1970-1999: Estadisticas del 40 aniversario. Banco Central de Nicaragua.
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Grafico 25
Nicaragua:
Asistencia Oficial al Desarrollo, Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-1998
(Desembolsos netos en millones de ddlares)

1400  — -
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -

1978 1982 1986 1990

Fuente: OECD. Cuadro A-3 en Anexo.

Grafico 26
Nicaragua: Deuda publica externa, 1977-2007
(Millones de dolares)
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Fuente: Cuadro A-5 en Anexo.

Ademas de proporcionar divisas frescas, la cooperacién externa condoné una gran
parte de la abultadisima deuda externa que Nicaragua habia acumulado.’® Asi, la
deuda externa se redujo de su nivel maximo de $11,695 millones de doélares, en

% Un alto porcentaje de esa deuda correspondia a intereses no pagados, alcanzando un 40% de la
deuda en 1989 cuando la deuda alcanzé casi $9,600 millones de délares. (Jodo Guimardes y Nes-
tor Avendano. ;Estrategia sin Duerio? La Estrategia de Reduccion de la Pobreza en Nicaragua
Evaluacion y Monitoreo de las Estrategias de Reduccion de la Pobreza (ERP) en América Latina.
Institute of Social Studies, La Haya, Diciembre 2003. p. 77).
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1994, a $3,385 millones en diciembre de 2007 (Grafico 26). En la nueva estructura de
la deuda, un 7% correspondia a la deuda con los gobiernos aglutinados en el Club
de Paris y los gobiernos ex socialistas, un 36% correspondia a organismos multilate-
rales, mientras que la deuda con gobiernos latinoamericanos y otros gobiernos re-
presentaba un 56 % (Gréfico 27).3

Grafico 27
Nicaragua: Deuda publica externa por acreedor, 2007
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Nicaragua Anuario estadistico 2007.

La ayuda externa fue la primera fuente de divisas para Nicaragua en el 2006, por
encima de los flujos reportados de remesas. De hecho, al excluir esas dos fuentes de
divisas y los flujos de inversion extranjera directa, el ingreso de divisas originado
por las otras fuentes en el 2006 era similar en términos reales a la alcanzada en 1978

(Grafico 28).

La importancia de la ayuda externa en la presente década se aprecia al analizar la
evolucién del comercio exterior de bienes y servicios (Grafico 29). Aunque las ex-
portaciones crecieron rdpidamente en la presente década, también lo hicieron las
importaciones, de modo que el excedente de importaciones pasé de $1,090 millones

3 Segun Guimaraes y Avendanio, la deuda con 11 paises que estaba pendiende de ser reestructu-
rada en el marco de la Iniciativa HIPC alcanzaba $1,498 millones. Los paises acreedores en orden
de importancia por los montos adeudados eran: Costa Rica, Libia, Honduras, Irdn, Argelia, Peru,
China Popular, ex Yugoslavia, Ecuador e India. (Jodo Guimaraes y Nestor Avendafo. Informe Pais
— Nicaragua — 2007 ¢ Por fin, la Pobreza? Evaluacion y Monitoreo de las Estrategias de Reduccion
de la Pobreza (ERP) en América Latina. Institute of Social Studies, La Haya, Enero 2008. pp. 51-
52).
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de doélares en 2003 a $1,945 millones en 2007. En esas condiciones, la ayuda externa
ha sido clave para financiar ese déficit. Por ejemplo, en el 2006, los desembolsos
netos de la ayuda externa ($733 millones) fueron equivalentes a un 47% del déficit
en dicho comercio ($1,553 millones) y a un 19% de las importaciones totales de bie-
nes y servicios incluyendo las importaciones de la maquila ($3,928 millones). En
otras palabras, es solamente gracias a la ayuda externa y las remesas que Nicaragua
puede sostener sus niveles actuales de importaciones.

Grafico 28
Nicaragua: Ingresos de divisas por fuente principal excluyendo endeudamiento
con acreedores privados, en términos nominales y reales, 1978 y 2006
(Millones de ddlares corrientes y a precios del afio 2000 segun
el indice de precios de las exportaciones de Estados Unidos)
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Fuente: Cuadro A-1 en Anexo.

Las remesas se estan convirtiendo en la fuente mas importante y estable de divisas
para Nicaragua. Los datos reportados por el Banco Central de Nicaragua muestran
que las remesas familiares, practicamente, se duplicaron entre 2002 y 2007, alcan-
zando $740 millones de délares en el dltimo afio (Grafico 30). Mas alla de su impac-
to macroeconémico, las remesas se han convertido en un mecanismo importante de
reduccién de pobreza. Segin el Banco Mundial, sin remesas, la tasa de pobreza en
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Nicaragua en el 2005 habia sido mas elevada en un 5.4% a nivel urbano y en un
1.9%, a nivel rural; mientras que la tasa de pobreza extrema habria sido mas eleva-
da en un 5.5% a nivel urbano y en un 3.3% a nivel rural. (Grafico 31).

Grafico 29
Nicaragua: Exportaciones e Importaciones de bienes y
servicios incluyendo maquila, 2001-2007
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Nicaragua. Anuario Estadistico 2007

Grafico 30
Nicaragua: Remesas Familiares, 1994-2007
(Desembolsos netos en millones de ddlares)
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Grafico 31
Nicaragua: Tasas de pobreza con y sin remesas, 2005
(Desembolsos netos en millones de délares)
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Fuente: Banco Mundial. Nicaragua Poverty Assessment. Report No. 39736-NI, Volume |, Mayo 2008.

El crecimiento de las remesas refleja el aceleramiento de la migraciéon. Segun el
Censo de Nicaragua del 2005, un 48% de los emigrantes dej6 el pais entre 2000 y
2005, més del doble de los que dejaron el pais entre 1995 y 1999 (22%). Ademas,
crecio6 la participacion de la migracion a Costa Rica de 30%, entre 1985 y 1995, a mas
del 55%, entre 1995 y 2005; reduciéndose la participaciéon de la migraciéon a Estados
Unidos de 60%, entre 1979 y 1990, a 30% entre 2001 y 2005; la migracion a Costa
Rica represent6 el 60% y a otros paises vecinos, un 10%.

En comparacion de quienes emigran a Estados Unidos, quienes emigran a Costa
Rica provienen de hogares més pobres, son menos educados, mas jovenes e inclu-
yen mds personas de zonas rurales.® El censo de Costa Rica del afio 2000 registré
mas de 200,000 nicaragtienses viviendo en Costa Rica, mientras que el censo de Es-
tados Unidos de ese mismo afio estimé en unos 234,000 el nimero de nicaragiienses
en ese pafs. Ademas, se estima que en la época pico de la cosecha llegan a Costa
Rica unos 100,000 migrantes estacionales.®

% La encuesta de hogares del 2005 de Nicaragua reporta que de los migrantes a Costa Rica el
38% provino de zonas rurales (8% a Estados Unidos), 34% provino de hogares pobres (5% a Es-
tados Unidos), 51% fueron mujeres (44% a Estados Unidos), su escolaridad promedio fue de 6
afos (9 a Estados Unidos) y su edad promedio — excluyendo menores de 15 afios — fue de 29
afos (37 a Estados unidos). Catalina Herrera y Edmundo Murrugarra. Migration, Opportunities and
Poverty Reduction in Nicaragua. En: Banco Mundial. Nicaragua Poverty Assessment. Report No.
39736-NI, Volume Il, Mayo 2008.

* Ibid.
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Honduras

A principios de los afios ochenta, Honduras también experiment6 una aguda esca-
sez de divisas y la pérdida de reservas internacionales alcanzé $238 millones de
dolares en el trienio 1980-1982 (Gréfico 32). Entre los factores que incidieron en esa
escasez de divisas estdn la fuga de capitales (los depésitos de hondurefios en bancos
estadounidenses aumentaron en $324 millones entre 1979 y 1982),% el creciente el
servicio de la deuda externa (Gréfico 33) y la caida del valor de las exportaciones
(Grafico 34).

Grafico 32
Honduras: Variacion en las reservas internacionales, 1980-1988
(Millones de ddlares y signo negativo significa pérdidas)
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Fuente: Banco Central de Honduras. Boletin Estadistico — Junio 2004.

Grafico 33
Honduras: Servicio de la deuda externa publica, 1970-1988
(Millones de dolares)
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Fuente: Cuadro A-6 en Anexo.

** Hugo Noé Pino y Rodulio Perdomo. Politica Macroeconémica y sus Efectos en la Agricultura y la
Seguridad Alimentaria. Honduras. CADESCA-CCE, Panama, 1990. (p. 18).
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Grafico 34
Honduras: Exportaciones e Importaciones, 1970-1984
(Millones de ddlares)
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Fuente: Victor Bulmer-Thomas. The Political Economy of Central America since 1920. Cambridge, 1987.

En ese contexto de escasez de divisas las importaciones también cayeron en 1981 y
sobre todo en 1982, cuando el nivel de las importaciones estuvo un 29% por debajo
del nivel de 1980, en términos nominales (Gréfico 34).4! No obstante, de acuerdo a
los datos reportados por CEPAL, la economia hondurefia todavia crecié en 1981 y la
contraccion de 1982-1983 fue de 2.3% (Grafico 35), una caida mucho menor que la
experimentada en los otros paises de Centroamérica en los ochenta.

Grafico 35
Honduras: Evolucion del producto interno bruto, 1969-2006
(1981 = 100)
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Fuente: Serie 1950-2006 de CEPAL.

“' En términos reales, la caida fue de un 33%, de acuerdo a las cifras presentadas por Bulmer
Thomas (The Political Economy of Central America since 1920. Op. Cit. Cuadro A-13 p. 333)
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Al igual que en Costa Rica y El Salvador, gracias al incremento significativo del
influjo de divisas provenientes de la ayuda externa la economia hondurefia comen-
z0 a crecer nuevamente, en este caso a partir de 1984, cuando aument6 la ayuda
econémica de Estados Unidos y de otras fuentes, de modo que los desembolsos
netos de la ayuda externa total en ese afio casi triplicaron los montos recibidos en
1980 (Gréfico 36).

Grafico 36
Honduras:
Asistencia Oficial al Desarrollo, Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-1998
(Desembolsos netos en millones de doélares)
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Fuente: Cuadro A-3 en Anexo

Al igual que en Costa Rica y El Salvador, USAID intent6 condicionar el desembolso
de la asistencia econémica de Estados Unidos en los afios ochenta a cambios en el
manejo de la politica econémica. Sin embargo, en comparacién con su actuaciéon en
Costa Rica y El Salvador, las presiones fueron menores por el crucial papel que se le
asignaba a Honduras en la estrategia politico-militar de Estados Unidos en la regién
en esos afos. Ademads, en los primeros afnos de los ochenta, la asistencia econémica
de Estados Unidos a Honduras fue relativamente baja y en 1983 fue incluso mucho
menor que la desembolsada a Costa Rica y El Salvador (Grafico 37), lo que gener6
considerable malestar en el gobierno hondurefio.#?> A diferencia de El Salvador,
donde USAID presioné por la devaluacion del colon, en Honduras USAID fue mas
cautelosa, a pesar que el délar ya se cotizaba en el mercado negro un 30% por enci-

*2 En Julio de 1983, el presidente Suazo, al solicitar al presidente Reagan $350 millones de ddlares
de ayuda adicional manifesté que el pueblo de Honduras se preguntaba acerca de los beneficios
reales de la alianza con Estados Unidos. (Inforpress No. 561, Septiembre 1983 citado en: Eugenio
Rivera, Ana Sojo y José Roberto Lopez. Centroamérica: Politica Econémica y Crisis. San José,
1986. p. 46
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ma de la tasa oficial en septiembre de 1984.4® Con elecciones programadas para No-
viembre 1985, USAID en esa época no esperaba cambios en esa direccion. Para un
oficial de la embajada de Estados Unidos, en Honduras, el tipo de cambio oficial “se
habia convertido casi en una religion”. 4

Grafico 37
Honduras, Costa Rica y El Salvador:
Asistencia Oficial al Desarrollo de Estados Unidos, 1980-1993
(Desembolsos netos en millones de délares)
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Fuente: OECD. Cuadro A-3 en Anexo.

En la préctica, a partir de 1987, comenzo6 una devaluacién de facto para promover las
exportaciones, cuando se crearon los Certificados de Transferencia de Divisas (CE-
TRAS) que otorgaban una tasa de cambio por encima de la oficial a un porcentaje
de las exportaciones no tradicionales. Inicialmente, este mecanismo era aplicable a
un 20% de las exportaciones no-tradicionales pero para 1989 ya se aplicaba al 50%
de todas las exportaciones, de modo que un porcentaje creciente de las importacio-
nes se estaba pagando a un tipo de cambio maés elevado que el oficial.#> En 1990, la
administracion Callejas oficializé un tipo de cambio paralelo de 4 lempiras por dé-
lar y posteriormente adopté otras medidas que llevaron a una rapida devaluacion
de la moneda.* El tipo de cambio nominal alcanzé los 5.83 lempiras por délar en

*3 En septiembre de 1984, la tasa en el mercado negro era de 2.6 lempiras por dolar y la tasa ofi-
cial 2 lempiras por dolar. (General Accounting Office (1985). Providing Effective Economic Assis-
ﬁmce to El Salvador and Honduras: A Formidable Task, Washington. p. 29).

Ibid. p. 37.
** Hugo Noé Pino y Rodulio Perdomo. Politica Macroeconémica y sus Efectos en la Agricultura y la
Seguridad Alimentaria. Honduras. CADESCA-CCE, Panama, 1990. p. 17.
*6 Seguin el Banco Central de Honduras, el tipo de cambio oficial fue L2.00 por US$1.00 hasta el 11
de marzo de 1990. Para el periodo del 12 de marzo de 1990 hasta el 11 de octubre de 1994, el tipo
de cambio se valoraba por el denominado "Factor de Valoracion Aduanera". Desde entonces, el
tipo de cambio se denomina "Tipo de Cambio de Referencia" y se determina por la oferta y de-
manda del mercado de divisas (Boletin Estadistico, Junio 2008)
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Enero 1993, 13.07 en Enero de 1997 y 18.90 en Octubre 2005, manteniéndose practi-
camente en ese nivel desde entonces (Grafico 38). La evolucion reciente del tipo de
cambio es un indicador de la abundancia relativa de divisas alcanzada por Hondu-
ras sobre todo por el espectacular aumento de las remesas, el incremento sostenido
de las divisas generadas por la maquila y el crecimiento en el valor de las exporta-
ciones de bienes (Gréfico 39).

Grafico 38
Honduras: Tipo de Cambio Nominal, Enero 1990-Enero 2008
(Lempiras por ddlar)
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Fuente: Banco Central de Honduras. Boletin Estadistico, Junio 2008.

Grafico 39
Honduras: Exportaciones de Bienes, Remesas y Maquila, 1992-2007
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Honduras. Consideraciones Sobre Las Remesas Familiares Enviadas a Honduras,
Marzo 2007 (Remesas 1990-2005); Boletin Estadistico, Junio 2006 (Exportaciones 1990-1996). Boletin Estadis-
tico, Diciembre 2006 (Exportaciones 1997-2001). Boletin Estadistico, Junio 2008 (Exportaciones 2002-2007).
Balanza de Pagos — Serie Anual 1990-2007 (Remesas 2006-2007 y Maquila 1990-2007).
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Las cifras reportadas de remesas en Honduras subieron rapidamente después de
1998, afio del devastador huracan Mitch (1998). Para el afio 2000 ya se reportaban
$410 millones de dolares en remesas y siete afios mas tarde, en el 2007, ya habian
alcanzado $2,561 millones. La maquila crecié rapidamente en la segunda mitad de
los afios noventa y para el afio 2000 ya generaba $1,227 millones en divisas. Las ex-
portaciones de bienes crecieron significativamente en el quinquenio 2003-2007 pa-
sando de $1240 millones de ddlares en el 2002 a $2,268 millones en el 2007 o un
aumento de $1,028 millones en cinco afios (Grafico 39). Los bienes exportados tam-
bién se diversificaron. A principios de los noventa, se incrementaron las exporta-
ciones de mariscos — camarones y langostas —y también “otras exportaciones” que
hacia finales de esa década claramente superaban las exportaciones conjuntas de
banano, café y azticar (Grafico 40).

Grafico 40
Honduras: Exportaciones de Bienes, 1992-2007
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Honduras. Boletin Estadistico, Junio 2006, Diciembre 2006 y Junio 2008.

Después del huracan Mitch, la ayuda econémica internacional también subié consi-
derablemente, al punto que los desembolsos netos en 1999 superaron los $800 mi-
llones de ddlares (Grafico 41). En promedio, los desembolsos netos de la ayuda ex-
terna durante el periodo 1999-2006 alcanzaron los $590 millones de doélares anuales,
en comparacion con los $347 millones como promedio anual en el periodo 1990-
1998. La deuda externa publica también se redujo significativamente a través de los
procesos de condonacién de deuda. Esta alcanz6é un maximo de $5,201 millones de
dolares en el 2004 y se redujo a $2,027 millones en el 2007, una reduccién del 61%.
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Grafico 41
Honduras: Asistencia Oficial al Desarrollo,
Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-2006
(Desembolsos netos en millones de délares)
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Fuente: OECD. Cuadro A-3 en Anexo.

Grafico 42
Honduras: Deuda externa publica, 1970-2007
(Millones de dolares)
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Fuente: Cuadros A-6 y A-7 en Anexo.

En sintesis, Honduras en la primera década del siglo XXI ya habia alcanzado bas-
tante holgura en lo que a la disponibilidad de divisas se refiere. En términos reales,
el ingreso de divisas a partir de las fuentes principales casi se quintuplicé entre
1978 y 2006 (Gréfico 43). Sin embargo, ello no se reflejaba en un significativo pro-
greso social. De acuerdo a una evaluacién reciente del Banco Mundial, las estima-
ciones de pobreza en Honduras hacia el 2004 no mostraban cambios significativos
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desde 1997.47 Por lo tanto, la reduccién de la pobreza seguia siendo un desafio pen-
diente.

Grafico 43
Honduras: Ingresos de divisas por fuente principal excluyendo endeudamiento
con acreedores privados, en términos nominales y reales, 1978 y 2006
(Millones de ddlares corrientes y a precios del afio 2000
segun el indice de precios de las exportaciones de Estados Unidos)
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Fuente: Cuadro A-1 en Anexo.

“" De acuerdo al Banco Mundial, las estimaciones de pobreza a través del tiempo, basadas en
consumo utilizando la Encuesta de Ingresos y Gastos (EIG) 1998/99 y la ENCOVI 2004, muestran
en general, una pequefia disminucién de la pobreza, estadisticamente no significativa, entre
1998/99 y 2004 (incluyendo un incremento temporal en 1999 como secuela del Huracan Mitch). La
pobreza disminuy6 de 53 a 51 por ciento, mientras que la extrema pobreza disminuy6 de 25 a 24
por ciento. Banco Mundial. Honduras. Reporte de Pobreza. Logrando la reduccion de la pobreza.
Volumen |: Reporte Principal. Informe No. 35622-HN. 30 de Junio, 2006. p. iii.



Trayectorias del cambio econémico en Centroamérica 37

Guatemala

Guatemala enfrenté una aguda crisis de divisas en los afios ochenta. Segun cifras
reportadas por el Banco Central de Guatemala y el Banco Mundial, ese pais contaba
con $792 millones de ddlares en reservas internacionales en 1978, pero hacia 1981 el
nivel de dichas reservas cay6 a $329 millones segtin el Banco de Guatemala y a $182
millones, segtin el Banco Mundial (Gréfico 44).

Grafico 44
Guatemala: Reservas Internacionales segun
Banco de Guatemala y Banco Mundial, 1978-1990
(Millones de ddlares)
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Fuentes: World Bank. Guatemala. Building Peace with Rapid Economic Growth. Country Economic Memoran-
dum. Report No. 15352-GU. 1996. El dato de 1978 del Banco Mundial proviene del Country Economic Memoran-
dum de 1991 citado en: Guatemala: Politica Econdmica y pobreza. El impacto de la politica econémica en la
pobreza durante el periodo 1950-1997. IDIES. Universidad Rafael Landivar. Guatemala, 1998. Los datos del
Banco de Guatemala se extrajeron de su sitio Web: http://www.banguat.gob.gt/inc/ver.asp?id=/indicadores-
bkup/hist03.htm#top

Grafico 45
Guatemala: Exportaciones, Importaciones y
Movimiento de divisas por esos rubros, 1970-1984
(Millones de dolares)
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En cualquier caso, la caida en el trienio 1979-1981 fue sustantiva, sobre todo por la
fuga de capitales, ya que la salida de divisas para pagar importaciones cay6 drésti-
camente en consonancia con la caida en las exportaciones (Grafico 45). 48

Grafico 46
Guatemala: Deuda externa publica, 1975-1993
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco de Guatemala. Cuadro A-8 en Anexo.

Frente a la crisis de divisas, el endeudamiento externo del Banco de Guatemala cre-
ci6 considerablemente, pasando de $91 millones de délares en 1979 a $1,309 millo-
nes en 1985, por encima del endeudamiento externo del resto del sector ptublico
(Grafico 46). A pesar de esa inyeccion de divisas, las reservas internacionales netas
(las reservas absolutas menos las obligaciones externas) fueron negativas en algu-
nos afios de los ochenta. Si bien el Banco de Guatemala presenta diferentes datos
para ese periodo en su sitio Web (Grafico 47) el hecho de que en 1989 se coincida
que las reservas netas fueron negativas en $72 millones muestra que la escasez de
divisas en los afios ochenta fue tal que Guatemala no pudo honrar plenamente sus
compromisos externos (por ejemplo, el servicio de la deuda o el pago a proveedo-
res). En efecto, de acuerdo a datos presentados por el Banco Mundial, Guatemala
entré en mora en el servicio de su deuda externa a partir de 1984 y alcanz6 $396
millones en 1990 (Grafico 48).

48 Excluyendo movimientos de capitales de largo plazo, Victor Bulmer Thomas reporta pérdidas de
reservas en Derechos Especiales de Giro por DEG 492.6 para el periodo 1979-1981. Al tipo de
cambio promedio del periodo 1979-1981 de 0.79 ddlares por DEG obtenido en http://unstats.un.org
ese monto equivale a $389 millones de dolares. Segun Bulmer Thomas, la contribucion de los
movimientos de capital de corto plazo a dichas pérdidas habria sido de un 79%, en tanto que el
déficit de la cuenta corriente solamente habria contribuido un 21% (Bulmer-Thomas. Op. Cit. Cua-
dro 11.1 p. 238).
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Grafico 47
Guatemala: Reservas Internacionales Netas segun
el Banco de Guatemala, 1980-1993
(Millones de dolares)

| O http:)/www.bénguat.g‘ob.gt/inc;/ver.asp;?id=/piﬁ/pim04&e=53045

lhttp://www.banguat gob.gt/inc/ver.asp?id=/indicadores-bkup/hist03.htm#top 6 531 531

287 289 277

|

| |
| |
| |
| |
T
|
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

29
-67 112

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Fuente: Banco de Guatemala.
Nota: Las series aparecen en diferentes paginas del sitio Web del Banco de Guatemala

Grafico 48
Guatemala: Mora en el servicio de la deuda externa, 1983-1994
(Millones de ddlares)
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Fuente: World Bank. Guatemala. Building Peace with Rapid Economic Growth. Country Economic Memorandum.
Report No. 15352-GU. 1996.

En ese contexto de estrangulamiento externo durante los afios ochenta, la economia
guatemalteca se contrajo un 6% durante 1982-1983, se mantuvo estancada en los
siguientes tres afios y fue hasta en 1987 que comenz6 a crecer nuevamente a tasas
por encima del 3% (Gréafico 49). Ese crecimiento coincide con una importante inyec-
cion de divisas por parte de la cooperacion externa y particularmente de parte de
Estados Unidos (Grafico 50), que incrementé sustancialmente su asistencia bajo la
administracion Cerezo que inici6 su gestion en Enero de 1986 como el primer go-
bierno civil desde 1966.
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Grafico 49
Guatemala: Tasas de crecimiento del producto interno bruto, 1978-2006
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Fuente: Banco de Guatemala.

Grafico 50
Guatemala: Asistencia Oficial al Desarrollo, Estados Unidos y
Otras fuentes, 1978-2006
(Desembolsos netos en millones de dolares)
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Fuente: OECD. En: http://stats.oecd.org

La inyeccién de divisas viabilizé el régimen cambiario que introdujo la administra-
cion Cerezo a mediados de 1986 que supuso oficializar la devaluaciéon del quetzal.
Sin embargo, la escasez de divisas se acentud en 1989, lo que derivé en una impor-
tante devaluacion en 1989 y 1990 (Gréfico 51) #° y una inflacién que alcanzé el 60%

9 En 1984 se establecié un sistema de mercados multiples, pero oficialmente no se reconocio la
devaluacion, pues la mayoria de transacciones internacionales se realizaban en el mercado de
"esencialidades" con un tipo de cambio de un quetzal por ddlar. La devaluacién se oficializé en
junio de 1986 al establecerse un tipo de cambio de Q2.50 por US$1.00 en el mercado regulado,
donde se negociaban las divisas para exportaciones e importaciones. En junio de 1998 se produjo
una devaluacion del 8% y se unifico el mercado cambiario trasladando todas las transacciones en
divisas al mercado regulado. En agosto de 1989 se da una nueva devaluacion del 3% y el 3 de
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en 1990 (Gréfico 52). En los dltimos afios, el tipo de cambio se ha estabilizado en un
nivel por debajo del médximo alcanzado en el 2003 cuando sobrepas¢ la barrera de 8
quetzales por dolar (Gréfico 51), lo que estaria indicando que Guatemala experi-
menta en la actualidad una abundancia relativa de divisas. El masivo influjo de
remesas en afios recientes ha sido el factor mas importante que ha contribuido a
generar esa situacion de abundancia relativa de divisas.

Grafico 51
Guatemala: Tipo de cambio de compra del délar
en el sistema bancario al ultimo dia del ano, 1983-2007
(Quetzales por Ddlar)
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Grafico 52
Guatemala: Tasa de Inflacion Anual, 1981-2007
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noviembre de 1989 se abandon¢ el sistema de tipo de cambio fijo (Hilcias Estuardo Moran Sama-
yoa. Dinamica Macromonetaria de una Crisis Cambiaria: Un Indicador De Crisis Cambiaria Para
Guatemala).

En: http://www.banguat.gob.gt/inveco/notas/articulos/envolver.asp?karchivo=1401&kdisc=si
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Aunque el influjo de remesas en montos significativos no es un fenémeno reciente,
el Banco de Guatemala report6 montos relativamente bajos hasta el afio 2001, cuan-
do la cifra reportada fue de $592 millones de délares. Para el 2002, el monto repor-
tado salté bruscamente a $1579 millones (Gréfico 53) confirmandose el gran sub-
registro de los afios anteriores.’ Las remesas casi se duplicaron entre 2003 y 2007.
Hacia el 2005, las remesas resultaron equivalentes a las divisas generadas conjun-
tamente por las exportaciones hacia fuera de Centroamérica, el turismo receptor y
la maquila (Grafico 54).

Grafico 53
Guatemala: Remesas familiares, segun el Banco de Guatemala, 1989-2007
(Millones de ddlares)
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Las exportaciones hacia fuera de Centroamérica, el turismo receptor y la maquila
experimentaron altibajos en la tltima década, pero la generacion de divisas a partir
de esas fuentes casi se duplicé entre 1997 y 2007 (Gréfico 52). Las exportaciones
tradicionales (aztcar, banano y café) tuvieron un comportamiento irregular y a
principios de esta década cayeron a niveles por debajo de los alcanzados a media-
dos de la década de los noventa (Gréfico 55).

Las otras exportaciones hacia fuera de Centroamérica tuvieron una fuerte caida en
el 2001, pero hacia el 2007 ya casi habian duplicado el nivel del 2001 (Gréafico 55). En
el Gréfico 56 llama la atencién el nivel alcanzado por las exportaciones de petréleo
en el 2007 ($249 millones de ddlares) y las de caucho natural ($137 millones). Las
exportaciones de flores, plantas, verduras y legumbres hacia fuera de Centroaméri-

% Seguin David Samayoa, gran parte de las remesas se transaba en el mercado informal, pero al
entrar en vigencia la Ley de Libre Negociacion de Divisas (mayo 2001), la nueva Ley Monetaria y
de la Ley de Bancos y Grupos Financieros (junio 2002) se transparento el registro de las remesas.
“Evolucién de las Remesas Familiares en Guatemala”. Presentacion en el Taller “Las Remesas
Familiares y su Potencial de el Desarrollo Comunitario en Guatemala”. Guatemala, 29 de Agosto
de 2003.
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ca alcanzaron un maximo en el afio 2000 ($103 millones) y en el 2007 esas exporta-
ciones fueron por un monto de $93 millones.

Grafico 54
Guatemala: Remesas, maquila exportaciones hacia fuera de
Centroamérica y turismo receptor, 1994-2007
(Millones de dolares)
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Fuentes: Banco de Guatemala, excepto maquila donde la fuente es CEPAL: E/ Sector Manufacturero en el Istmo
Centroamericano. Visién de la década de los noventa y coyuntura 2000. LC/MEX/L.501. 5 de diciembre de 2001
(Datos 1994-1999). Istmo Centroamericano: Evoluciéon Econémica Durante 2006 y Perspectivas para 2007.
LC/MEX/L.808. 9 de octubre de 2007 (Datos 2000-2005). Guatemala: Evolucién Econémica Durante 2007 y
Perspectivas para 2008. LC/MEX/L.877. 22 de agosto de 2008. (Datos 2006-2007).

Grafico 55
Guatemala: Exportaciones hacia fuera de Centroamérica, 1994-2007
(Millones de dolares)
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Grafico 56
Guatemala:
Rubros principales de las exportaciones hacia fuera de Centroamérica, 1994-2007
(Millones de dolares)
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En cualquier caso, la estructura de las exportaciones hacia fuera de Centroamérica
mostraba una mayor diversificaciéon, con un fuerte peso de las exportaciones de
origen agricola y extractivo. Por otra parte, en comparacién con la situaciéon en
1978, el ingreso de divisas a partir de las fuentes principales practicamente se cua-
druplicé en términos reales hacia el 2006 (Gréfico 57) evidenciando la holgura rela-
tiva que Guatemala habia alcanzado en este aspecto.
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De hecho, de acuerdo al Banco Mundial, en el 2006, las reservas monetarias interna-
cionales de Guatemala en el 2006 fueron equivalentes a 4.5 meses de importaciones,
lo que represent6 el nivel histérica més alto.5!

Grafico 57
Guatemala: Ingresos de divisas por fuente principal
excluyendo endeudamiento con acreedores privados,
en términos nominales y reales, 1978 y 2006
(Millones de ddlares corrientes y a precios del afio 2000 segun
el indice de precios de las exportaciones de Estados Unidos)
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* Exportaciones brutas menos importaciones brutas. ** Café, banano, azucar, algodon y carne.
Fuente: Cuadro A-1 en Anexo.

*" World Bank. Progress Report on the Country Assistance Strategy for the Republic of Guatemala
February 14, 2007. Report No. 38552. Washington.
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Reflexiones finales

Como se ha visto, en términos reales, el ingreso de divisas a partir de las fuentes
principales se quintuplic6 en Costa Rica y Honduras entre 1978 y el 2006; se cua-
druplicé en El Salvador y Guatemala y mas que se duplicé en Nicaragua.

En las distintas trayectorias seguidas por Costa Rica, El Salvador, Nicaragua,
Honduras y Guatemala desde la escasez de divisas de los afios ochenta a la
abundancia relativa actual, los contextos iniciales que derivaron en la crisis de
divisas son importantes y tienen tanto elementos comunes como diferentes.

El encarecimiento de las importaciones después del shock petrolero de 1979 es un
elemento comun a todos los paises, asi como la caida en el valor de las
exportaciones a principios de los ochenta. La agudizaciéon de las crisis politico-
militares resulté en masivas fugas de capitales en Nicaragua, El Salvador,
Honduras y Guatemala. En todos los casos, la escasez de divisas en los ochenta se
vio acompafiada por caidas en las importaciones y contracciones de las economias
con distinto grado de severidad.

Los conflictos politico-militares y la crisis econémica, por su parte, se convirtieron
en poderosos factores de expulsion de poblacién hacia fuera de la region, y en ese
proceso, las remesas se convirtieron en la principal fuente de divisas para El
Salvador, Guatemala y Honduras. La persistencia de elevados flujos migratorios en
esos tres paises y ahora también en Nicaragua es un indicador de la limitada
capacidad que han desarrollado estas economias para generar empleos en cantidad
y calidad capaces de retener a sus poblaciones dentro de sus paises. La abundancia
relativa de divisas, por lo tanto no se corresponde a una fortaleza econémica. Por el
contrario, el abrumador peso de las remesas es una manifestacion de las
debilidades que persisten, mas alld de que hayan contribuido a sanear las cuentas
externas.

La asistencia externa jugé un papel absolutamente fundamental. En los afios
ochenta, permiti6 estabilizar las economias centroamericanas y retomar la senda del
crecimiento. Ademads, dicha asistencia en buena medida sirvié para marcar las
trayectorias posteriores a través de los condicionamientos de la ayuda y las politicas
econdmicas que se promovieron. Mediante esas politicas los actores externos
bilaterales y multilaterales se alinearon y privilegiaron ciertos intereses internos. En
ese sentido, en los resultados obtenidos, esos actores externos guardan un grado de
corresponsabilidad nada pequefio.
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Por otra parte, en la trayectoria particular seguida por cada uno de los paises se
destacan algunos temas:

En Costa Rica se resalta originalmente su tendencia crénica al desequilibrio
externo, el insostenible endeudamiento externo de los setenta y ochenta, su
posterior desarrollo exportador y turistico y los masivos flujos de inversiéon
extranjera que han acompafiado ese desarrollo en los tltimos afios;

En El Salvador se destaca el nexo migracién, remesas y expansion del sector
financiero, asi como dos rasgos de la economia salvadorefia actual: su
extraordinaria capacidad de importar y su persistente tendencia expulsora de
poblacién por su limitada capacidad de generar empleos de calidad;

En Nicaragua llama la atencién el crucial papel que todavia sigue jugando la
asistencia econémica externa, asi como el creciente papel de las remesas sobre
todo por los flujos migratorios que se dirigen hacia Costa Rica;

En Honduras resulta bastante extraordinaria la expansion de la capacidad de
importar lograda por una combinacién de migracién (remesas), maquila y
desarrollo de otras exportaciones;

En Guatemala, donde la migracién y las remesas también juegan un papel
central, llama la atencién el peso que mantienen las exportaciones basadas en
recursos naturales, particularmente, las exportaciones agricolas y las de origen
extractivo.

En sintesis, a lo largo de casi tres décadas, el panorama de la regién cambié sustan-
cialmente. El transito de la escasez a la holgura relativa de divisas debiera permitir
enfocarse en otros desafios que siguen siendo postergados.
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ANEXO

Cuadro A-1

Centroamérica: Ingresos de divisas por fuente principal,
excluyendo préstamos con acreedores privados, 1978 y 2006
Millones de ddlares corrientes y a precios del aino 2000 segun el indice de precios de
las exportaciones de Estados Unidos (IPXUSA)*

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Millones de ddlares corrientes
1978
Agro-exportacion tradicional 569.0 505.0 715.5 408.0 433.0
Otra exportacion fuera de CA 115.0 62.0 60.9 166.0 59.0
Maquila (Exportacién neta)
Turismo 72.0 37.0 67.5 17.0 25.0
Otras servicios 69.5 84.3 116.3 394 48.9
Remesas 3.0 68.0 22.0 1.0 4.0
Superavit en comercio CA 52.0 15.0
Ayuda econémica oficial 50.6 55.1 71.3 91.9 41.3
Inversion extranjera directa 47.0 234 127.2 13.2 7.0
2006
Agro-exportacion tradicional 915.0 261.0 979.5 685.3 348.2
Otra exportacion fuera de CA 1,707.0 592.0 1,158.5 853.6 317.9
Maquila (Exportacién neta) 792.5 509.0 450.5 1,015.0 262.0
Turismo 1,620.8 792.9 968.9 488.3 230.6
Otras servicios 1,223.9 632.5 425.7 264.3 1111
Remesas 489.8 3,470.9 3,610.0 2,361.0 655.5
Superavit en comercio CA 432.0 494.0
Ayuda econémica oficial 23.7 157.3 487.2 587.4 732.7
Inversion extranjera directa 1,469.0 219.0 354.0 674.0 282.0
Millones de doélares a precios del aiio 2000
1978
Agro-exportacion tradicional 984.8 874.0 1,238.4 706.1 749.4
Otra exportacion fuera de CA 199.0 107.3 1054 287.3 102.1
Maquila (Exportacién neta) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Turismo 124.6 64.0 116.8 29.4 43.3
Otras servicios 120.3 145.9 201.3 68.2 84.6
Remesas 5.2 117.7 38.1 1.7 6.9
Superavit en comercio CA 0.0 0.0 90.0 0.0 26.0
Ayuda econémica oficial 87.6 95.4 123.4 159.0 71.5
Inversion extranjera directa 81.3 40.5 220.1 22.8 12.1
2006
Agro-exportacion tradicional 826.7 235.8 885.0 619.1 314.6
Otra exportacion fuera de CA 1,542.2 534.9 1,046.7 771.2 287.2
Magquila (Exportacion neta) 716.0 459.9 407.0 917.0 236.7
Turismo 1,464.4 716.4 8754 441.2 208.3
Otras servicios 1,105.8 571.5 384.6 238.8 100.4
Remesas 442.5 3,135.9 3,261.6 2,133.1 592.2
Superavit en comercio CA 390.3 0.0 446.3 0.0 0.0
Ayuda econémica oficial 21.4 142.2 440.1 530.7 661.9
Inversion extranjera directa 1,327.2 197.9 319.8 608.9 254.8

* IPXUSA: 1978 = 57.780

IPXUSA 2000 = 100.000

IPXUSA 2006 = 110.680
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Fuentes y notas sobre los datos utilizados:

Agro-exportacion tradicional: Incluye las exportaciones de café, algodén, banano, azlcar y carne. Para
el afio 1978, los datos provienen de la base de datos FAOSTAT de la FAO (http://faostat.fao.org), excepto
en El salvador donde los datos provienen del Banco Central. Para el 2006, los datos provienen de los
Bancos Centrales, excepto Nicaragua donde provienen de la base de datos de comercio de SIECA
(http://estadisticas.sieca.org.gt)

Maquila: La exportacién neta es la diferencia entre exportaciones brutas y las importaciones brutas se-
gun datos de los Bancos Centrales de Costa Rica, El Salvador y Guatemala y Nicaragua. El Banco Cen-
tral de Honduras no publica los datos de exportaciones e importaciones de la maquila, sino que presenta
su propia estimacion del aporte neto en divisas de la maquila, por lo que se utilizan esos datos. Los datos
en todos los casos se refieren Unicamente al 2006. Si bien la maquila tuvo un desarrollo incipiente en los
afos setenta, no se contd con datos oficiales para 1978 que separaran el aporte de la maquila.

Otra exportacion fuera de Centroamérica: es una estimacion propia que se obtuvo restando del valor
de las exportaciones totales sin maquila, el valor de la agro-exportacion tradicional y de las exportaciones
a Centroamérica. Los datos de la exportacion total para el afio de 1978 provienen de las bases estadisti-
cas sobre balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional y de los Bancos Centrales para el 2006.
Los datos de las exportaciones de cada pais al resto de Centroamérica provienen de los Bancos Centra-
les en el 2006 y del Consejo Monetario Centroamericano en 1978. Las bases estadisticas del Fondo
Monetario Internacional estan disponible en linea a través de Internet en: http://www.imfstatistics.org/imf/

Turismo: Corresponde al rubro de “viajes” en la balanza de pagos y los datos provienen del Fondo Mone-
tario Internacional para 1978 y de los Bancos Centrales para el 2006.

Otros servicios: Corresponde a todos los rubros de servicios de la balanza de pagos, excluyendo el
rubro de “viajes”. Los datos para 1978 y 2006 provienen del Fondo Monetario Internacional.

Remesas: Los datos del 2006 provienen de los Bancos Centrales, excepto en Costa Rica donde el dato
proviene del FMI. Para 1978, la fuente para El Salvador es el Banco Central y para los otros paises la
base de datos del Banco Mundial en:
http://siteresources.worldbank.org/INTPROSPECTS/Resources/334934-
1110315015165/RemittancesData_Nov07.xls

Ayuda econdémica oficial: Se refiere a los desembolsos netos y la fuente es la OECD en:
http://stats.oecd.org

Inversion extranjera directa: FMI para 1978 y Cuadro A-2 para 2006.
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Cuadro A-2
Centroamérica: Inversion extranjera directa, 1980-2007
(Millones de ddlares)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

1980 48 6 111 6
1981 66 -6 127 -4
1982 27 -1 77 14
1983 55 28 45 21
1984 52 12 38 21
1985 65 12 62 28
1986 57 24 69 30
1987 76 18 150 39
1988 121 17 330 48
1989 95 14 76 51
1990 160 2 48 44
1991 173 25 91 52
1992 222 15 94 48 15
1993 243 16 143 27 39
1994 292 . 65 35 47
1995 331 38 75 50 89
1996 421 -7 77 91 120
1997 404 59 84 122 203
1998 608 1103 673 99 218
1999 615 162 155 237 337
2000 400 178 230 375 267
2001 451 289 456 301 150
2002 625 496 111 269 204
2003 548 123 131 391 201
2004 733 430 155 553 250
2005 904 388 227 599 241
2006 1469 219 674 354 282
2007 1889 1526 816 536 335

Fuentes: CEPAL, Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, 2007 (1980-2005). Los datos de
2006 y 2007 provienen del Informe de la CEPAL: Inversién extranjera en América Latina y el Caribe anota

récord en 2007.
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Cuadro A-3
Asistencia Oficial al Desarrollo de Estados Unidos y Otras fuentes, 1978-2006
(Desembolsos netos* en millones de ddlares)
ESTADOS UNIDOS OTRAS FUENTES TOTAL

CR ES GU HN NIl. CR ES GU HN NIl. CR ES GU HN NI
1978 4 10 13 16 24 47 45 58 76 17 51 55 71 92 41
1979 5 10 19 27 29 50 49 48 70 85 55 59 67 97 114
1980 3 43 17 19 79, 61 53 56 83 139 64 96 73 102 218
1981 5 97 18 35 14 49 70 57 74 131 54 167 75 109 145
1982 42 170 20 68 6 38 49 44 90 114 80 219 64 158 120
1983 200 231 36 64 3 52 59 40 126 117 252 290 76 190 120
1984 166 221 29 123 51 40 36 162 114 217 261 65 285 114
1985 199 287 50 161 80 58 33 109 108 279 345 83 270 108
1986 128 272 86 175 67 64 49 104 152 195 336 135 279 152
1987 160 356 155 153 68 65 85 101 144 | 228 421 240 254 144
1988 107 318 134 155 81 97 101 166 220 188 415 235 321 220
1989 144 310 146 102 . 82 130 116 151 242 226 440 262 253 242
1990 93 247 88 215 97 134 100 113 233 233 227 347 201 448 330
1991 61 182 75 112 379 113 113 121 190 456 174 295 196 302 835
1992 15 230 106 87 154 125 174 90 286 499 140 404 196 373 653
1993 21 207 72 68 38 78 192 140 268 277 99 399 212 336 315
1994 -4 142 54 42 60 79 163 164 250 534 75 305 218 292 594
1995 -19 115 37 46 29 49 181 171 356 620 30 296 208 402 649
1996  -44 74 -1 27 30 31 227 193 329 901 -13 301 192 356 931
1997  -32 89 35 28 41 24 190 229 268 370 -8 279 264 296 411
1998 -26 40 33 49 65 43 141 200 267 537 17 181 233 316 603
1999 . -35 49 52 86 64 26 134 241 731 609 -9 183 293 817 673
2000 | -31 37 58 110 73 42 143 206 339 488, 11 180 263 449 561
2001 ¢ -30 51 64 201 101 31 186 163 477 829 2 237 226 679 930
2002 -24 62 65 97 67 29 171 184 374 450 5 233 248 471 517
2003 @ -21 73 68 70 70 49 119 179 320 764 28 192 247 391 833
2004  -15 115 54 112 70 30 102 167 538 1165 15 217 220 650 1235
2005 i -12 47 38 88 103 42 153 216 591 638 30 200 254 679 740
2006 ¢ -10 25 67 84 68 33 133 420 503 665 24 157 487 587 733

* Donaciones, suscripciones de capital y préstamos netos (préstamos otorgados menos amortizaciones y
registros compensatorios por alivio de la deuda).

Fuente: OECD. En: http://stats.oecd.org
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Cuadro A-4
Costa Rica:
Deuda externa publica y publicamente garantizada, 1970-2006
(Millones de ddlares)
Deuda por tipo de acreedor Servicio de la deuda Desembolsos prom-::lsig
Total Oficiales Privados Total Principal Intereses Brutos Netos de interés

1970 134 96 38 28 21 7 30 2 5.6%
1971 167 112 54 29 21 8 53 24 7.2%
1972 207 137 70 34 24 10 64 30 6.1%
1973 249 153 96 43 30 13 71 28 6.4%
1974 303 177 126 51 33 18 87 36 8.3%
1975 421 238 183 64 41 23 153 88 7.9%
1976 542 303 238 68 40 28 161 93 7.1%
1977 732 386 346 87 51 36 236 149 7.4%
1978 952 510 442 239 174 66 296 57 7.8%
1979 1306 610 696 257 173 84 390 133 11.1%
1980 1700 791 909 206 76 130 435 229 11.2%
1981 2211 919 1292 201 84 117 323 122 11.6%
1982 2395 1088 1308 135 56 79 168 33 5.2%
1983 3146 1395 1751 608 106 502 430 -178 8.1%
1984 3183 1430 1753 330 106 224 240 -89 6.6%
1985 3533 1735 1798 453 129 323 321 -132 7.6%
1986 3625 1855 1770 382 187 196 183 -199 7.9%
1987 3708 2072 1636 190 68 123 124 -66 6.6%
1988 3547 2120 1427 268 104 164 137 -131 8.4%
1989 3545 2186 1359 275 142 133 126 -149 6.9%
1990 3063 2359 704 432 263 169 201 -231 6.9%
1991 3292 2621 671 341 168 173 309 -32 71%
1992 3176 2535 641 473 284 189 201 -272 7.0%
1993 3131 2482 649 446 287 159 209 -236 6.4%
1994 3218 2578 641 390 219 171 202 -188 6.9%
1995 3133 2492 642 535 331 204 201 -334 2.6%
1996 2923 2284 639 505 328 177 389 -115 5.3%
1997 2769 2070 698 503 336 167 278 -225 7.3%
1998 3032 2158 874 471 309 162 513 42 7.3%
1999 3195 2049 1146 476 334 141 485 9 9.3%
2000 3264 1909 1355 559 370 189 499 -61 7.9%
2001 3273 1718 1555 620 396 224 444 -176 7.2%
2002 3139 1624 1515 596 370 226 171 -426 5.6%
2003 3620 1820 1800 750 507 244 945 194 6.3%
2004 3779 1727 2051 621 484 136 511 -109 6.4%
2005 3470 1433 2037 484 364 120 122 -362 6.2%
2006 3669 1527 2142 373 261 112 179 -194 3.9%

Fuente: World Bank. Global Development Finance. GDF Online

En: http://ddp-ext.worldbank.org/ext/DDPQQ/member.do?method=getMembers&userid=1&queryld=136
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Cuadro A-5
Nicaragua:
Deuda externa publica, 1970-2007

(Millones de ddlares)

Deuda por tipo de acreedor

Deuda

Servicio de la deuda§

Intereses

Desembolsos

Oficiales Privados Efectivo Brutos Netos
Total por pagar
1970 188 178 10 18 0 45 27
1971 213 156 57 25 62 38
1972 255 165 91 23 0 63 41
1973 368 194 174 26 0 131 105
1974 503 244 259 20 0 174 154
1975 644 289 356 20 0 159 139
1976 681 351 330 41 0 75 34
1977 874 472 401 50 0 245 195
1978 961 495 467 52 0 102 49
1979 1562 938 624 18 0 68 50
1980 1851 1208 642 42 42 295 253
1981 2537 1645 892 71 36 424 354
1982 3033 2013 1019 59 51 455 396
1983 3990 2762 1227 121 152 375 254
1984 4650 3286 1364 109 213 347 238
1985 5522 4050 1473 98 357 598 501
1986 6464 4873 1591 82 594 614 532
1987 8045 5986 2059 100 1078 490 390
1988 8622 6451 2171 77 1184 286 209
1989 9597 7468 2130 53 1330 286 234
1990 10715 8509 2207 41 1767 288 247
1991 10313 8287 2025 240 1382 579 339
1992 10792 8791 2001 75 1530 336 262
1993 10987 9018 1969 145 1717 144 0
1994 11695 9797 1898 133 1954 338 205
1995 10248 9859 389 146 1355 288 142
1996 6094 5726 368 169 606 275 106
1997 6001 5684 317 212 775 204 -8
1998 6287 6012 275 122 837 291 169
1999 6549 6255 294 94 887 301 207
2000 6660 6384 276 185 242 57
2001 6374 6084 290 153 238 85
2002 6363 6118 245 158 215 57
2003 6596 6353 243 98 302 204
2004 5391 5170 220 76 345 269
2005 5347 5131 216 87 266 185
2006 4527 4299 227 98 296 198
2007 3385 3350 35 92 259 167

* Incluye intereses de afios anteriores.
Fuente: 1970-1999: Estadisticas del 40 aniversario. Banco Central de Nicaragua. 2000-2007: Sitio Web del

Banco Central de Nicaragua. http//:www.bcn.gob.ni
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Cuadro A-6
Honduras:
Deuda externa publica por acreedor y servicio de la deuda, 1970-1988
(Millones de ddlares)

Deuda por tipo de acreedor Servicio de la deuda
Deuda Total | Multilateral Bilateral Privado S‘:z;'o i:::?;t': Intereses
1970 90 62 24 4 5 3 2
1975 264 163 81 20 16 6 10
1980 971 417 201 353 102 48 54
1981 1162 503 266 393 129 61 68
1982 1552 660 349 543 231 110 121
1983 1766 818 484 464 158 72 86
1984 2041 1049 516 476 208 128 80
1985 2538 1345 609 584 296 197 99
1986 2655 1407 637 611 360 237 123
1987 2793 1240 585 585 415 302 113
1988 2757 1240 653 611 450 314 136

Hugo Noé Pino y Rodulio Perdomo. Politica Macroeconémica y sus Efectos en la Agricultura y la Seguridad
Alimentaria. Honduras. CADESCA-CCE, Panama, 1990.

Cuadro A-7
Honduras:
Deuda externa publica por acreedor y por deudor, 1990-2007
(Millones de ddlares)

Deuda por tipo de acreedor Deuda por tipo de deudor
Deuda Total | Multilateral Bilateral Privado G°'°'e"“3 Banco
General Central
1990 3269 2572 696
1991 3129 2486 644
1992 3295 2628 668
1993 3652 3013 640
1994 3820 3246 574
1995 3970 3446 523
1996 3776 3353 423
1997 3631 3361 270
1998 3793 3481 312
1999 4119 2772 1332 15 3722 397
2000 4101 2728 1357 15 3723 378
2001 4230 2813 1415 2 3790 439
2002 4398 2906 1468 24 4003 395
2003 4783 3107 1651 25 4427 357
2004 5201 3432 1746 23 4833 368
2005 4364 3352 989 23 4040 324
2006 3031 2312 696 23 2852 179
2007 2027 1311 643 73 1854 173

* Incluye: gobierno central, gobiernos locales, instituciones publicas financieras y no financieras.
Fuente: Banco Central de Honduras. Boletin Estadistico, Junio 2004 (cifras 1990-2001) y Boletin Estadistico,
Junio 2008 (cifras 2002-2007).
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Cuadro A-8
Guatemala:
Deuda externa publica segun deudor, 1970-2007
(millones de ddlares)

Banco de Resto del

Guatemala Sector Publico Total
1975 55 201 256
1976 76 239 315
1977 84 302 386
1978 94 391 485
1979 91 511 603
1980 156 567 723
1981 384 709 1093
1982 446 926 1372
1983 904 1020 1924
1984 1243 1070 2312
1985 1309 1165 2473
1986 1224 1244 2467
1987 1188 1277 2465
1988 1027 1314 2341
1989 1060 1397 2457
1990 920 1572 2492
1991 806 1596 2403
1992 706 1546 2252
1993 596 1490 2086
1994 458 1702 2160
1995 380 1727 2107
1996 324 1751 2075
1997 209 1926 2135
1998 155 2212 2367
1999 127 2504 2632
2000 103 2541 2644
2001 91 2834 2925
2002 81 3038 3119
2003 70 3397 3467
2004 2 3842 3844
2005 0 3723 3723
2006 0 3958 3958
2007 0 4226 4226

Fuente: Banco de Guatemala
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