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C on motivo de la crisis que aqueja a la regi6n y en vista de la 
atencibn internacional que esta ha atraido, hoy en dia esta de 
moda preguntarse cuales son las "necesidades financieras de 

6 externa se requieren paraCentroambrica" y qu niveles de asistencia 

reacti/ar las economias del area. Desafortunadamente, no es posible
sefialar un nivel dado de asistencla como el ms apropiado. Este monto 

dependera principalmente de las politicas que los paises adopten. Dado 
que el impacto de estas politicas sera indudablemente mas importante 
que los montos de asistencia extema que se reciban, la pregunta verda-
deramente importa:,te es: Cuales son las poLiticas que la regibn debe
adoptar para acelerar su crecimionto econbmico? 

Es importante reconocer, ademas, que las politicas que se adop-

ten no son independientes de los niveles de asistencia externa que se 
reciban. De hecho, algunos organismos internacionales suponen que con 

el aporte de fondos suficientes se puede promover !as reformas deseadas. 
Este , A argumento de la asistencia extema como "palanca", que jus-
tifica las exigencias de "condicionalidad". Otros observadores piensan 
que el ingreso de sumas cuantiosas de asistencia externa debilita la vo-
luntad de llevar adelante reformas a las politicas. Los fondos obtenidos 
le permiten a los gobiemos continuar con politicas incorrectas. Esta 
posibilidad da lugar a dudas acerca de Lo que se puede lograr con la 
ayuda extranjera- En este articulo se explora brevemente estos tems. 

financierasHace tires d6cadas, discusiones sobre las necesidades 

para la recuperacibn y el crecimiento ecoiibmico giraban alrededor de 
los "requerimientos de capital" y los "obstculos" al desarrollo. Bajo 

el supuesto de twas de crecimiento del producto implicaban el "reque-

rimiento" de montos especificos de inversion. La acumulaci6n de capital, 
resultante tanto de ahorros nacionales como externos, seria tinalmente 
determainada por la asistencia externa, puesto que se pensaba que la 
oferta de ahorros nacionales era totalmente rigida, la demanda de ex-
portaciones era inelastica y el crecimiento y la transformaci6n estruc-
tural demandaban crecientes "requerimientos" de importaciones. El 
problema del crecimiento se convirtib asi en el problema de corregir 
dos brechas: la diferencia entre la "inversion requerida" y los ahorros 
nacionales y la diferencia entre los "requerimientos de importacibn" 
y los ingresos de exportacibh tns la afluencia de capital privado. Este 

enfoque no tomb en cuentalos gustos, precios, incentivo y elasticidades. 

La aritmitica de las dos brechas Ilevaba a determinar los niveles de ]a 
asistencia economica externa requerida y 6sto, a su vez, garanrizaria 
el crecimiento econbmico. Desde, esta perspectiva, el enfoque del 
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Informe Kissinger y gran parte de la discusibn sobre el mismo no han 
ido muy lejos. En particular, a los mercados financieros nacionales no 
se les ha asignado ningun papel en la movilizaci6n del ahorro y en la 
asignacion de los recursos. 

El sector financi.-:o es importante en el crecimiento econ6mico.Mediante el surnnistro e medios de pago, el sector financiero integra 

mercados, estimula el comercio y aumenta Ia eficiencia. A travbs de 
servicios de intermediacibn entre ahorrantes e inversionistas, este sector 
aumenta la acumulaci6n de capital y mejora su asignaci6n. Si bien los 
ahorros responden ante oportunidades, riesgos y tasas de rendimiento, 
en meicados financieros reprimidos los rendimientos para los ahorrantes 

son bajos y los costos de los fondos para los inversionistas son altos. 

Rendimientos atractivos inducen a las empresas y a !as familias a aho­
rrar mas y a canalizar sus ahorros mediante intermediarios financieros. 
El ptogreso financiero en la forma d costos de transacciones nins bajos 

reduce el costo de fondos para los prestatarios y aumenta el acceso a 

los prbstamos. Contrario a la vieja idea de que toda inversibn es buena, 
hay algunas que rinden mucho y otras poco y toda-via otras que deven­

gan rendimientos negativos. Mercados financieros que funcionan iien 
contribuyen a la eliminacibn de usos inferiores de recursos y hacen po­
sibles actividades productivas que de otra manera no se hubieran Ilevado 
a cabo. Los sistemas financieros tambibn ofrecen importantes servicios 
de apovo fiscal. En suma, la tasa y la naturaleza del crecimiento depen­den del comportamiento de los mercados financieros na.ionales. 

Durante las dbcadas de los afios 60 y 70, los paises centroameri­
canos expenimentaron un importante grado de desarrollo financiero, 

reflejado por el aumento sostenido del monto de las operaciones fi­

nancieras con respecto al PIB, el establecimiento de un conjunto mis 

amplio de intermediarios financieros, mayor competencia y la expan­
sibn geogr~fica de la red bancaria. El desarrollo financiero result6 del 

crecimiento vigoroso de la producc:bn, de la estabilidad de la tasa de 
cambio y de la ausencia dq inflacibn. Esto 6ltimo reflejb !a apertura de 
estas economias y cautelosas politicas fiscales, de crbdito y monetarlas. 
A pesar de este desarrollo financiero, los paises centroamericanos con­
tinuaron dependiendo fuertemente de los ahorros externos Dara finan­

ciar la inversi6n nacional y sus mercados de capital permanecieron bas­
tante fragmentados, a la vez que sblo una pequefia proporcibn de la 

poblaci6n, obtuvo acceso a la mayoria de los servicios financieros. Los 

acontecimientos de finales de la d6cada de los afios 70 y principios de la 
de los 80, revirtieron la tendencia favorable: las ganancias se perdieron 

y las viejas deficiencias se acentuaron con la crisis. 
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Los paises centroamericanos se encuentran en medio de una 
aguda crisis econbmica, caracterizada por una produccin estancada o 
en proceso de contraccibn, exportaciones e importaciones declinantes 
creciente desempleo, grandes d~ficit del sector pfiblico, elevada deuda 
pilblica externa, inflacibn acelerada y la devaluacibn explicita o implici-
ta de sus monedas. La magnitud y evoluciin de ia crisis ha respondido 
a una combinaci6n de tendencias estructurales de largo plazo y circuns-
tancias desfavorables de corto plazo, tanto en el exterior como en cada 
uno de los paises. A pesar de la atencin que los problemas politicos 
de la regi6n han atraido, el estancamiento e inestabilidad economicos 
hubieran sido una dimensibn importante de su historia reciente incluso 
en ausencia de la turbulencia politica. Esto sugiere que otras causas 
importantes del estancamiento y la inestabilidad econ6mica no deben 
ser olvidadas.

Los determinantes estructurales, de largo plazo, de la crisis 

Losesrucuraes,eteminnte e lrgoplao, e L crsistasas 

reflejan una contradicci6n entre las caracteristicas bsicas de la region 

y aspectos, de la estrategia proteccionista de desarrollo adoptadas a 
finales de la d~cada de los afios 50. La crisis tambi~n ha reflejado un 
papel creciente y cambiante del sector pfiblico en la economia, mien-
tras que las c'rcunstancias desfavorables de corto plazo han incluido 

considerables "shocks" de origen externo y politicas incorrect-as adop-

tadas en respuesta a estos impactos. A pesar de ]a falta de 6nfasis del 
Informe Kissinger en la sel&cci6n de la estrategia de desarrollo como 

determinante de la crisis, las contradicciones entre el tamafio del mer-

cado, que no es lo suficientemente grande como para facilitar una in-

dustrializaci6n exitosa y una estrafogia que enfatiza a produccion para 

los mercados nacionales, hanr restringido severamente el potencial de 

crecimiento. A la vez, altos costos han resultado de la alta protecci6n, 

distorsiones y penalizacibn dt- !a agricultura y de las exportaciones 

resultantes. Ademis, el sector manufacturero se ha vuelto cada vez mas 
dependiente de los insumos imporlados. En consecuencia, el ajuste e 
balanza de pagos requiere una contracci6n de la producci6n - del em-
pleo en ese sector y esta posiOilsdad ha inducido los estuerzos para 
posponer el ajuste. en su mayor parti mediant-2 msyor endeudarniento 
extemo. No obstante, el ajuste no ha sido evitado, pero sus costos han 
aumentado considerablemente. 

Los sectores financiero8 de los paises centroameficanos han 
experimentado una contraccibn considerable con la crisis. Esto se debe 
a motivos de orden fiscal. Con la "bonanza cafetalera" y el aumento del 
endeudamiento externo, todas las formas de gastos habian aumentado 
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hasta niveles insostenibles. Cuando los ingresos de exportacin y la 
afluencia de capital se detuvieron al final de la "bonanza", habia 
Ilegado el momento para que el gasto creciera m-s lentamente. Sin 
embargo, la industria manufacturera se habia vuelco m;is dependiente 
de las impcrtacones y los sectores piiblicos enfrentaban sers obstcu­
jos politicos para recortar sus gastos. El endeudamiento extemo adi­
ciona, la expansi6n del cr6dito interno y el desplazamiento (crowding 
out) de los sectores privados en las carteras de pr~stamos fueron los 
medios usados para posponer el enfrentamiento de las consecuencias 
de la caida de los ingresos. Los resultados de estas politicas han sido 
la p~rdida de las reservas intemacionales, a inflaci6n acelerada y la 
devaluaci6n, todos los cuales har aumentado la represi6n a 

Financiera 

La inflaci6n ha erosionado el valor real de las carteras de cr~dito 
y de los recursos locales movilizados. La inflaci6n, la devaluaci6n y las 

de inter~s negfativas han inducido La fuga de capitales y la sustitu­

cibn de monedas. En tbminos reales (y proporcin PIB)yomode 
todas las magnitudes fipanceras han decaido. En Costa Rica, donde La 
contracc6n ha sido -s aguda, a finales de 1982 el valor del crdito 
intemo para el sector pnvado, en tfrminos reales, ue Je solamente el 
36 pot ciento del e l alcanzado en 1978. En general, los sistemas 

financieos de los paises centoamericanos se han vuelto menos inter­

mediaios entre ahorrants y m eslos y ls inversionistas instrumentos 
fiscales, para gravar recursos de los ahorrantes, a fin de financiarastos 
del sector piblico (y, en el futuro, el servicio de a deuda pfiblica). Este 

abuso de funci6n ha da de sistemasa fiscal reducido capacidad los 

financieros nacionales para promover larecuperaci6n y el crecimiento.
 

La intprmediaci6n sin embargo, es particularmente importante durante
 
Leredeacust, sin e o, es debene reasigndos:
 
periodos de ajuste, cuando los recursos deben ser reasignados:
 

Reformas de politicas arnbiciosas, ya retrasadas, se, in necesa­
rias para superar a crisis i promover la inversi6n, aumentar la compe­
titividad en los mercadc intermacionales, movilizar los ahorros nacio­
nales y canalizarlos mis efectivamente. Tambi~n el control de las finan­
zas del sector pilblico es requerido para la estabilidad. Aranceles mis 
bajos y uniformes, tasas realistas de cmbio y menos dependencia en los 
controies de precios deben estar entre los nuevos inst.-umentos. Incenti­
vos para promover la novilizacian de ahorros voluntarios nacionales y 

aument'r la competencia en los mercados de cr6dito tambi, n deberfin 
estar entre las reforrnas. El amafioy el papel que juega el sector pfiblico, 
particularmente como proc:ctor, deben ser reconsiderados. Sin estas -e­
formas, asistencia extema adicional seria infitil. cuando no dafiina. 
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Una de las reconendaciones ms importantes del Informe
Kissinger y de propuestas similares ha sido la necesidad de un aumento
considerable en la asistencia financiera a los paises centroamericanos. 
El aumento de la ayuda, sin embargo, podria debilitar as reformas de
politica necesarias para superar la crisis y podria eliminar incentivos 
para movilizar recursos nacionales. La justificacibn de mayor ayuda
esta generalmente fundamentada en la suposicibn de que existe una
relacion positiva entre las afluencias de ayuda y el crecimiento econb-
mico. Este seria el caso si los fondos extranjeros se sumaran a los aho-
rros nacionales, a fin de aumentar la inversibn, y si la eficiencia no fuera 
disminuida por las afluencias de fondos. Sin embargo, dada la "inter­cambiabilidad" (funjibility) de los fondos, los recursos extemos pueden
sustituir a los ahorros nacionales, ailmentando asi, el consumo, el gasto
pubhcc o la fuga de capitales. La 'ficiencia se verA reducida si la ayuda
conduce a la sobrevaluacibn de las monedas nacionales, desanimando 
las exportaciones, si como 
la produccibn agricola nacional, o si contribuye a la inversibn piiblica
improductiva o a 

es dada ayuda alimenticia, desestimulando 

sustentar politicas intervencionistas distorsionantes. 
La asistencia extema, a 

perpetuar estructuras proteccionistas exirtentes, que favorecen 


al "salvar" los gobiemos , puede permitirles 
activi-

dades ineficientes, en perjuicio de las areas rurales de las exportaciones.
La asistencia externa puede tambidn eliminar los incentivos para intro-
ducir reformas tributarias y movilizar ahorros nacionales a travds del 
sistema fina-iciero. La experiencia con la "bonanza cafetalera" y la

expansi6n do la deuda pfiblica ex+ema sugiere que afluencias grandes 

pero 
 temporales de fondos puede qua no sean suficientes para estimular 
la estabilidad y sustentar el crecimiento. Ademhs, cuando el apoyo 
politico para estas iniciativas desaparezca, como ha sucedido en el pasa­
do, los paises centroamericanos de repente descubrirah que han incre­
mentado vigorosamente el gasto pC'blico, pero no han proporcionado
los incentivos para movilizar sus propios recursos nacionales. 

Aunque el Informe Kissinger reconoce que "]a sola ayuda
econbmica en gran escala no garantizael progreso" y que "la efectividad
de mayor asistencia econ6mica dependeri de ls polfticas econbmicas" 
de los paises centroamericanos mismos, el desenbolso de grandes canti­
dades puede ser mucho ns complejo y dificil de efectuar que lo que ]a
Comisibn reconoce. Para minitaizar los problemas, la ayur.a financiera
podria condicionarse a cambios efectivos de polftica 'ae comenzaranr 
a hacer que estos paises fueran menos dependientes 6e dicha Asistencia; 
pero requerir la "condicionalidad" no es fkcil y a veces no es efectivo,
particularmente despuds de que los niveles de ayuda han sido ya anun­
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ciados y responden mis a consideraciones politicas que econ6micas. 
En todo caso, los paises centroamericanos deber.n estar en capacidad
de tomar sus propias decisiones sobre las polfticas econ6micas a seguir.
A menos de que exista un claro entendirriento de sus implicaciones 
y un apoyo politico para las reformas, la asistencia externa puede ayu­
dar muy poco. La falta de compromisos constituye en sf un obsticulo 
para alcanzar los objetivos de las reformas de politica y PAimenta las
presiones para restaurar el viejosistema proteccionista. Si el compromiso
existe, sin embargo, la asistencia externa puede ayudar duranite ]a tran­
sicibn. 

El problema econ6mico de largo plazo de los parses centroame­
ricans es cCmo aumentar la cantidad y mejorar ]a calidad de sus recur-
SOS. Los incentivos y los mercados son importantes porque proporcio­
nan oportunidades para una mejor asignaci6n de los recursos existentes. 
El crecimiento depende de ]a acumulaci6n de capital, de las innovacio­
nes, de ]a capacidad para identificar nuevas oportunidades y ]a disposi­
cin para aceptar los riesgos involucrados en su explotaci6n. La ayuda
financiera no es tin sustituto para este proceso de acumulaci6n de capi­
tal humano y ffsico, conocimiento y talento administrativo. Con las
debidas precauciones, cantidades moderadas de asistencia podrian ayu­
dar a mejorar la salud y la educaci6n de los centroamericanos, de mane­
ra que cuando retome ]a norrnalidad, estos se encuentren menos pobres
debido a que su capital humano ha sido mejorado. Los sistemas de agua 
y alcantarillado, capacitaci6n y transferencia de tecnologla son ireas 
en las que el dafio puede ser minimizado y puede lograrse una contri­
buci6n duradera. 
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