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on motivo de la crisis que aqueja a la ’regi'on y en w{lsta d'e la

atencion intemacional que esta ha at.raJdg, hoy en dla' esta de

moda preguntarse cuales son las f‘necesndades ﬁna:_mcxeraa de
Centroamérica’” y qué niveles de asistencia externa se requieren paxl-a
reactivar las economias del area. Desafortun‘adamen@, no es posible
sepalar un nivel dado de asistencia como el mas aprqplado. Este mgn(;,o
dependera principalmente de las poh}:lf:as que los paises af*lopten. t;]tz
que el impacto de estas politicas sera mdudable_ment,e mas impor .
que los montos de asistencia externa que se regban, la pregun.tf'x vzr t:
deramente importaate es: jCuales son la§ p‘ollt:lcas que la region de
adoptar para acelerar su crecimiento econdmico?

Ts importante reconocer, ademas, que la§ poliﬁcm que se adop-
ten no son independientes de los niveles de glstcncxa externa que se
reciban. De hecho, algunos organismos internacionales suponen que (ci:on
el aporte de fondos suficientes se pugde promover !as‘fefonnas:’desea.ai
Este = 2l argumento de la asistencia extema como palanca’’, que ju
tifica las exigencias de “ccndicionalidad.". Otfos obsezvadort'e:? pliensan
que el ingreso de sumas cuantiosas de asnstx;qcxa externa debﬂlta: a'(\j/o
luntad de llevar adelante reformas alas polltlcas: .Los f'ondos ob.enll:_: :
le permiten a los gobiemos continuar con politicas incorrectas. sla
posibilidad da lugar a dudas acerca de lo gue se puede lograr tceonr15
ayuda extranjera. En este articulo se explora brevemente estos temas.

Hace tres décadas, discusiones sobre las necgsidades financieras
para la recuperacion y el crecimiento econbfnico jg’lra’banﬂalre?ledo‘;ac_ig
los “requerimientos de capital” y los “obstaculog at de;,an'ol .?' Raj
el supuesto de tasas de crecimiento del p’rodgcto lmp'llca‘o‘an e regttla?-
rimiento’’ de montos especificos de inversion. La acumulacu?n Qe capi té
resultante tanto de ahorros nacionales como extemos, seria tlgmalm(;nl
determinada por la asistencia externa, puesto que se pensa da zu_ 23
oferta de aliorros nacionales era totalmente rigida, la demap‘ a de ex
portaciones era inelastica y el cr,ecimi_en.to y 12.1, t:rans.fonnamqn esfm}gi
tural demandaban crecientes “requex"lm:e;ntos' de importaciones. '
problema del crecimiento se convirtio asi en el prqble:na de czrreglr
dos brechas: la diferencia entre la “inverslor} rgquenda y los ai orro,s,
nacionales y la diferencia entre los “requeqml?ntos .de 1mpo;tac1é>snbp
y los ingresos de exportacioh mas la aflugnc:g de cgpxt.al priva od des,
enfoque nc tomo en cuentalos gustos, precios, mcen.nvos ¥ elgst:;cn 3 12.1
La aritmética de las dos brechas llevaba a fietermmar los nive es':”e 'a
asistencia econoOmica externa requerida y esto, a su vez, garan 4..a311
el crecimiento econémico. Desde esta perspectiva, el enfoque de
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Informe Kissinger y gran parte de la discusion sobre el mismo no han
ido muy lejos. En particular, a los mercados financieros nacionales no

se les ha asignado ningin papel en la movilizacion del ahorro y en la
asignacion de los recursos.

El sector financiero es importante en el crecimiento econodmico.
Mediante el suministro e medios de pago, el sector financiero integra
mercados, estimula el comercio y aumenta la eficiencia. A través de
servicios de intermediacion entre ahorrantes e inversionistas, este sector
aumenta la acumulacion de capital y mejora su asignacion. Si bien los
ahorros responden ante oportunidades, riesgos y tasas de rendimiento,
en mercados 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 las familias a aho-
rrar mas y a canalizar sus ahorros mediante intermediarios financieros.
El progreso financiero en la forma d» costos de transacciones mas bajos
reduce el costo de fondos para los prestatarios y aumenta el acceso a
los préstamos. Contrario a la vieja idea de que toda inversion es buena,
hay algunas que rinden mucho y otras poco y todavia otras que deven-
gan rendimientos negativos. Mercados financieros que funcionan bien
contribuyen a la eliminacion de usos inferiores de recursos y hacen po-
sibles actividades productivas que de otra manera no se hubieran llevado
a cabo. Los sistemas financieros también ofrecen importantes servicios
de apoyo fiscal. En suma, la tasa y la naturaleza del crecimiento depen-
den del comportamiento de los mercados financieros narionales.

Durante las décadas de los afios 60y 70, los paises centroameri-
canos experimentaron un importante grado de desarrcllo financiero,
reflejado por el aumento sostenido del monto de las operaciones fi-
nancieras con respecto al PIB, el establecimiento de un conjunto mas
amplio de intermediarios financieros, mayor competencia y la expan-
sion geografica de la red bancaria. El desarrollo financiero resultéo del
crecimiento vigoroso de la produccion, de la estabilidad de la tasa de
cambio y de la ausencia de inflacion. Esto Gltimo reflejo la apertura de
estas economias y cautelosas politicas fiscales, de credito y monetanias.
A pesar de este desarrollo financiero, los paises centroamericanos con-
tinuaron dependiendo fuertemente de los ahorros externos para finan-
ciar la inversion nacional y sus mercados de capital permanecieron bas-
tante fragmentados, a la vez que solo una pequefia proporcion de la
poblacion, obtuvo acceso a la mayoria de los servicios financieros. Los
acontecimientos de finales de la década de los afios 70 y principios de la
de los 80, revirtieron la tendencia favorable: las ganancias se perdieron
vy las viejas deficiencias se acentuaron con la crisis.
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Los paises centroamericanos se encuentran enﬂmedio de una
aguda crisis economica, caracterizada por una produc;cxon estapcada o
en proceso de contraccion, exportaciones e 1mpo§-ta<;10nes declinantes,
creciente desempleo, grandes déficit del sector ;_)}thco, 'e{evadz} dex{d.a
publica externa, inflacion acelerada y la devaluacion egpllclta o 1mpl'1c1-
ta de sus monedas. La magnitud y evolucion de ia crisis ha respgndxdo
a una combinacion de tendencias estructurales de largc_> plazo y circuns-
tancias desfavorables de corto plazo, tanto en el exterior como en’c_ada
uno de los paises. A pesar de la atencion que los pr'o_blemas pqlltn_cos
de la region han atraido, el estancamiento e me'stabx.lldad-econ.omlcos
hubieran sidc una dimension importante de su h1§tona reciente incluso
en ausencia de la turbulenciz politica Esto sugiere q'ue.otras causas
importantes del estancamiento y la inestabilidad economica no deben
ser olvidadas.

Los determinantes estructurales, de largo plazo, de la crisis
reflejan una contradiccion entre las carqcterfstjcas bésicas de la region
y aspectos, de la estrategia proteccionista de desa.r‘rollo adop.tadm a
finales de la década de los anos 50. La crisi‘s tambien ha reflf:)ado. un
papel creciente y cambiante del sector publico en la eccnomia, mien-
tras que las c‘rcunstancias desfavorables de c01_'t9 plgzo han incluido
considerables ‘'shocks’’ de origen extermno y politicas mcorre‘ctaS Z'idop-
tadas en respuesta a estos impactos. A pesar de.la falta de énfasis del
Informe Kissinger en la seleccion de la estrategia de desax:rollo como
determinante de la crisis, las contradicciones entre el tam:.u?o del mer-
cado, que no es lo suficientemente grande como para facﬂlta{ una in-
dustrializacion exitosa y una estrategia que enfatiza'a producc1oq para
los mercados nacionales, han restringido severamente el potencxal”de
crecimiento. A la vez, altos costes han resultado de la alta protec_cmn,
distorsiones y penalizacion du la agricultura y de las exportacmne'ﬁ
resultantes. Ademas, el sector manufacturero se ha vueltp cada vez mz‘}s
dependiente de los insumos impori.ados.’En censecuencia, el ajuste ce
balanza de pagos requiere una contrapcion de la. producmo_n 3 del em-
pleo en ese sector y esta posibilidad ha %nducxdo los esruer‘zos'para
posponer el ajuste. en su mayor parte medlaqte meyor endeudamiento
externo. No obstante, el ajuste no ha sido evitado, pero sus costos han
aumentado considerablemente.

Los sectores financieros de los paises mnﬁoapericmos han
experimentado una contraccion considerale con la ,c'rism Esto se debti
a motivos de orden fiscal. Con la ‘‘bonanza cafetalera” y 'el aumento de
endeudamiento externo, todas las formas de gastos habian aumentado
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hasta niveles insostenibles. Cuando los ingresos de exportacion y la
afluencia de capital se detuvieron al final de la ““bonanza’, habia
llegado el momento para que el gasto creciera mas lentamente. Sin
embargo, la industria manufacturera se habia vuelto mas dependiente
de las impcrtaciones y los sectores plblicos enfrentaban serios obstacu-
1os politicos para recortar sus gastos. El endeudamiento extemo adi-
cional, la expansion del crédito interno y el desplazamiento (crowding
out) de los sectores privados en las carteras de préstamos 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 pérdida de las reservas intemnacionales, la inflacion acelerada y la
devaluacion, todos los cuales han aumentado la represion financiera.

La inflacion ha erosionado el valor real de las carteras de crédito
y de los recursos locales movilizados. La inflacion, la devaluacion y las
tasas de interés negativas ban inducido la fuga de capitales y la sustitu-
cion de monedas. En tirminos reales (y como proporcion de PIB)
todas las magnitudes firancieras han decaido. En Costa Rica, donde la
contraccion ha sido r:as aguda, a finales de 1982 el valor del credito
intemo para el sector privado, en términos reales, fue Je solamente el
36 por ciento del nivel alcanzado en 1978. En general, los sistemas
financieros de los paises centrcamericanos se han vuelto menos inter-
mediarios entre los ahorrantes y los inversionistas y mas instrumentos
fiscales, para gravar recurscs de los ahorrantes, a fin de financiar 7astos
del sector publico (y, en el futuro, el servicio de ]a deuda publica). Este
abuso de la funcion fiscal ha reducido la capacidad de los sistemas
financieros nacionales para promover la recuperacion y el crecimiento.
La intermediacion, sin embargo, es particularmente importante durante
periodos de 2uste, cuando los recursos deben ser reasignados:

Reformas de politicas amnbiciosas, ya retrasadas, serin necesa-
rias para superar la crisis 1 promover la inversion, aumentar la compe-
titividad en los mercadcs internacionales, movilizar los ahorros nacio-
nales y canalizarlos mas efectivamente. También el control de las finan-
zas del secter publico es requerido para la estabilidad. Aranceles mas
bajos y uniformes, tasas realistas de cambio y menos dependencia en los
controies de precios deben estar entre los nuevos inst;umentos. Incenti-
VoS para promover la movilizacion de ahorros voluntarios nacionales y
aumentar la competencia en los mercados de crédito también deberan
estar entre las reformas. El tamafnioy el papel que juega el sector publico,
particularmente como prod:ctor, deben ser reconsiderados. Sin estas .e-
formas, asistencia externa adicional seria inatil, cuando no danina.
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Una de las recon.endaciones mas 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 justificacion de mayor ayuda
esta generalmente fundamentada en la suposicion de que existe una
relacion positiva entre las afluencias de ayuda y el crecimiento econé-
mico. Este seria el caso si los fondos extranjeros se sumaran alos aho-
rros nacionales, a fin de aumentar la Inversion, y si la eficiencia no fuera
disminuida por las afluencias de fondos. Sin embargo, dada la *‘inter-
cambiabilidad” (fungibility) de los fondos, los recursos ex ternos pueden
sustituir a los ahorros nacionales, aumentando asi, el consumo, el gasto
publicc o la fuga de capitales. La ~ficiencia se vera reducida si la ayuda
conduce a la sobrevaluacion de las monedas nacionales, desanimando
las exportaciones, si es dada como ayuda alimenticia, desestimulando
la produccion agricola nacional, o si contribuye a la inversion publica
improductiva o a sustentar politicas intervencionistas distorsionantes.
La asistencia externa, al ‘“‘salvar” a los gobiernos , puede permitirles
perpetuar estructuras proteccionistas existentes, que favorecen activi-
dades ineficientes, en perjuicio de las dreas rurales de las exportaciones.
La asistencia externa puede también eliminar los incentivos para intro-
ducir reformas tributarias y movilizar ahorros nacionales a través del
sistema financiero. La experiencia con la “bonanza cafetalera” y la
expansion de la deuda publica extema sugiere que afluencias grandes
pero temporales de fondos puede quea no sean suficientes para estimular
la estabilidad y sustentar el crecimiento. Ademas, cuando el apoyo
politico para estas iniciativas desaparezca, como ha sucedido en el pasa
do, los paises centroamericanos de repente descubriran que han incre-
mentado vigorosamente el gasto publico, pero no han proporcionado
los incentivos para movilizar sus propios recursos nacionales.

Aunque el Informe Kissinger reconoce que ‘“‘la sola ayuda
economica en gran escala no garantizael progreso’’ y que “‘la efectividad
de mayor asistencia econdmica dependera de lns politicas econdmicas’
de los paises centroamericancs mismos, el dese nbolso de grandes canti-
dades puede ser mucho mas complejo y dificii de efectuar que lo que la
Comision reconoce. Para minitizar los problemas, la ayura financiera
podria condicionarse a cambios efectivos de politica ~,ue comenzaran
a hacer que estos paises fueran menos dependientes ce dicha Asistencia:
pero requerir la “condicionalidad” no es f{acil y a veces no es efectivo,
particularmente después de que los niveles de ayuda han sido ya anun-
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ciados y responden mas a consideraciones politicas que econodOmicas
En todo caso, los paises centroamericanos deberan éstar en capacidad

_ El pfoblema economico de largo plazo de los paises centroame-
ricanos €S como aumentar la cantidad y mejorar la calidad de <ys recur-

El crecimiento depende de la acumulacién de capital, de las Innovacio-
nes, de la capacidad para identificar nuevas oportunidades y la disposi-
€10n para aceptar los riesgos involucrados en su explotacion. La ayuda
financiera no es un sustituto para este proceso de acumulacién de capi-
tal bumano y fisico, conocimiento y talento administrativo. Con las
debidas precauciones, cantidades moderadas de asistencia podrian ayu-
dar a mejorar la salud ¥ 1a educacion de log centroamericanos, de mane-
ra que cuando retome la normalidad, estos se encuentren menos pobres
debido a que cu capital humano ha sido mejorado. Los sistemas de agua
y alcantarillado, capacitacion ¥y transferencia de tecnologla son areas

en las que el dafio puede ser minimizado y puede lograrse una contri-
bucion duradera.
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