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Asimismo, y con efecto de evidenciar la tendencia ex- 

En este artículo, se analizará en forma general la crisis 
de endeudamiento de nuestro país; asi como la solución que 
el gobierno actual pretende darle, augurando que estas 
medidas de carácter Neolibe.ral no podrán resolverla y más 
aún tienden a agravarla. 

Más estas politicas, por enfatizar los mecan lsmos de re- 
ducción de la demanda y no modificar esencialmente las 
orientaciones de los préstamos externos, no lograrán resolver 
la aguda crisis de endeudamiento de nuestro pals; la cual es 
claramente innegable desde fines de 1988 cuando El Salva- 
dor entró en la lista de los morosos de los organismos 
acreedores en América Latina, con lo cual se rompla una 
larga tradición de pagos puntuales, aún en los años más 
agudos de la crisis. 

Por su parte, el gobierno Neoliberal de ARENA ante 
estos hechos y ante la tendencia a la reducción de la ayuda 
externa, recomienda automáticamente una Politica de finan- 
ciamiento externo que pretende recuperar la capacidad de 
pago del pals basado tanto, en medidas de aíuste, en la 
puesta en marcha de procesos de renegociación de la mora 
y de los pagos de servicios, y en la búsqueda de nuevas 
fuentes de financiamiento externo -principalmente el Banco 
Mundial, el FMI y la Banca Comercial-. 

En este contexto, nuestro país no fue la excepción, para 
1989 la deuda externa de El Salvador superaba los US$ 2000 
millones, lo que significó nada menos que el 33% del PIB 
nominal, el 233% de la inversión bruta a precios de mercado 
y más de cuatro veces las exportaciones de bienes y servicios 
del país. 

~ 
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Naturalmente, la Deuda Externa fue señalada como uno 
de los mayores problemas para el presente y el futuro del 
istmo centroamericano. Y no es para menos, la Deuda Ex- 
terna Centroamericana alcanzó los $20,000 millones en 1989, 
lo cual representa un aumento de$14,391 millones en sólo 12 
años. Esta deuda significó para 1988 el 70% del PIB regional, 
mientras que la deuda percápita promediaba los US$800 y el 
pago del servicio de ésta alcanzó el 44% de las exportaciones 
centroamericanas. 2 

Resulta indudable, que la región Centroamericana sobre- 
vive la crisis más profunda del último siglo; y mientras aquella 
desaparece de la agenda de la Cumbre USA·URSS, eviden- 
ciando el desplazamiento de la Región como elemento preferen- 
cial en la Politica Exterior Estadounidense y que se traduce en 
posibles reducciones de la ayuda de la A ID, los presíoentes de 
las repúblicas de Centroamérica, reunidos en Antigua Gua- 
temala enfocan los problemas económicos de la Región, 
abandonando la Agenda Politica de Esquipúlas 11, ante la 
necesidad de aplicar un Modelo Económico para Centroamérica. 

INTRODUCCION 

Eduardo Galeano. ' 

.. El problema de la deuda externa del tercer mundo, 
las victimas: cuanto más pagan, más deben; 
cuanto más reciben, menos tienen; 
cuanto más venden, menos cobran; 
Necesitan cada vez más horas de trabajo, 
para ganar cada vez menos. 
Necesitan cada vez más productos propios, 
para recibir cada vez menos productos ajenos. 

[ 

Carlos M. Rivera Alemán 

CRISIS, NEOLIBERALISMO Y DEUDA EXTERNA 
EN EL SALVADOR 
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'lbisate, Francisco: 'La Impagable Oeuda Externa Latinoamericana'. Boletín Ciencias Económicas y Sociales, julio-agosto de 1985.UCA. 

• Según estimaciones del Departamento de Comercio de Estados Unidos. entre 1979 y 1982 salieron del país un aproximado de US$1200 millones. Citado por: Roberto 
Friedmann, El Perfil Externo del Sistema Socioeconómico Salvadoreño. Cuadernos de trabajo PREIS. Pag. 30. 

- El primero abarcaría de 1979 a 1982, donde la DX 
crece a tasas promedio de 16% anual, que corresponde con 
los años más agudos de la crisis de El Salvador, y que 
presiona la contratación de financiamiento con el exterior, 
principalmente público, para compensar la calda en la pro- 
ducción interna y en el nivel de exportaciones, lag ran fuga de 
capitales", el déficit comercial y el déficit fiscal, entre otros. 

Esta evolución creciente podemos dividirla en vanos 
períodos: 

Nuestro pais entró a la década de los 80's y a la mayor 
crisis de la historia de nuestro país, con un abultado pasivo 
con el exterior con respecto a la capacidad productiva de la 
economía, y que en los años subsiguientes se vió incremen- 
tado. Así la deuda externa de El Salvador alcanzó para 1989 
los 10,699 millones de colones. (Algo más de US$2,100. 
millones Ver cuadro #1). Este monto más que triplica el de 
once años. Así se pasa de 2347 millones en 1979 a 10,699 
millones de colones en 1989, lo cual representa una variación 
del 355%, con crecimientos promedios del 15% anual. 

DEUDA Y CRISIS 

Por lo anterior, la tendencia a la progresividad de la 
deuda externa salvadoreña, no es un fenómeno reciente y 
explicable solo por la crisis coyuntural de nuestro país, sino es 
en realidad el resultado esencial de características estructu- 
rales: concretiza la incapacidad del sistema económico sal- 
vadoreño Ci~ autogestionarse y generar los recursos nece- 
sarios para el proceso de acumulación; ast como evidencia la 
negación de los distintos regímenes pollticos en echar a 
andar los mecanismos para modificar el "Injusto Orden 
Económico Nacional".4 

generación de ahorro interno y las estructuras impositivas 
rígidas e inflexibles de nuestro país. Este hecho continuó en 
la década posterior, reflejando claramente los síntomas de 
agotamiento del modelo de desarrollo salvadoreño y los 
efectos al interior de la recesión mundial del capitalismo, que 
se concretizó en un mayor desequilibrio externo tanto por un 
deterioro de los términos de intercambio como por aumentos 
en los precios del petróleo ocurridos en 1974 y 1979. Así 
también como por las necesidades financieras de la puesta en 
marcha del proyecto de modernización económica, basado 
tanto en la diversificación agricola, como en el desarrollo de 
un nuevo sector exportador a terceros mercados -mediante 
la creación de zonas francas- y por la promoción de el 
desarrollo turístico del país3- En la década de los 70's, la 
deuda externa creció a una tasa de 35%, pasando de 670.1 
millones en 1970 a 2,347.2 millones de colones en 1979. 

• Chávez, Herman y Segovia, Alexander: 'Financiamiento Externo. Oeucla y Transformación de la Estructura Productiva de El Salvador en la década de los 80': El papel 
de los Estados Unidos. 'Realidad Económica Social, mayo-;mio 1989.UCA. 

De esta manera, la tendencia a el endeudamiento pro- 
gresivo de nuestro país proviene de años atrás. (Para una 
mejor visión ver el gráfico #1). Así, en la década de los 60's, 
la época de oro de la industrialización, la deuda externa creció 
en 833%, pasando de 68.8 millones a 644.5 millones de 
colones en 1969 y donde se presentaron las tasas más altas 
de crecimiento promedio anual de la deuda de toda la historia 
del pais (28%). Este hecho evidenció las características del 
modelo de desarrollo por industrialización adoptado, basado 
en grandes montos de financiamiento externo, ante la escasa 

La crisis, al igual que en el caso de los otros desequili- 
brios (fiscal, comercial, etc.) no hizo más que agudizarla y 
hacerla más dificil de resolver en un marco de crisis generali- 
zada. 

La deuda externa de El Salvador, es desde todo punto 
de vista más que preocupante. Para 1989 esta alcanzaba a 
más de 10 mil millones de colones; ocho de los cuales no 
existían antes de 1979. Más en este punto no hay que 
equivocarse, la tendencia al crecimiento acelerado del pasivo 
con el exterior no es simplemente un producto de la crisis 
coyuntural que se abre en 1979, sino que responde a el 
carácter estructural del funcionamiento mismo de la econo- 
mía. 

ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO 

Sólo de esta manera será posible modificar el llamado 
"Desorden Económico Internacional, y romper la cadena a 
que Eduardo Galeano nos hacía referencia en el principio de 
este articulo. 

Así, los países Centroamericanos, deberán coordinar 
una estrategia común ante los acreedores, que les permita el 
ejercer una mayor presión para la solución de sus demandas, 
Y con ello, también deberá enfocarse a la totalidad de los 
países Latinoamericanos. 

Pero es indudable, que cualquier solución al problema 
de la deuda de nuestro pals rebasa el marco estrictamente 
nacional, encuadrándose en el contexto regional y en las 
propuestas que a nivel Latinoamericano se han dado. 

plosiva de la deuda externa, se elaboró una estimación de su 
crecimiento en la década de los 90's comprobando con ello lo 
critico e inestable de una Economla dependiente y de endeu- 
damiento, asl como la urgencia de encontrar soluciones 
realistas y justas que modifiquen la situación clasista de 
privatizar las ganancias "los beneficios de la deuda" y dis- 
tribuir los costos "el pago de la deuda". 
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• Para 1988- y para el caso específico de la Deuda Externa Pública, que abe.rea la mayor proporción de la deuda Externa Total el 38% del saldo total correspondla a 
los convenios agrícolas (Pl.480), en otras palabras hc.blan servido para compensación de balanza de pagos y de balanza fiscal; el 33% se orientó a infraestructura, 
pnncipalmente a reconstrucción y mantenimiento de infraestructura, dañada por la guel'T8 (24%); el 14% y el 13.6% se destinó a apoyo de la Reforma Agraria y a obras 
de Desarrollo social respectivamente. las cuales directamente no son productivos. Tomado: Mina, Sonia Elizabeth y Rivera Alemán, Carlos:'La Deuda PCrblica Externa 
de El Salvador y su Administración. Periodo 1979-1988. Tesis UES Junio de 1990 • 

El mayor acreedor en este último año es la AID. Es 
interesante observar el aumento acelerado de los préstamos 
concedidos por la AID, los cuales se multiplicaron por más de 
30 en este periodo, lo cual esta relacionado al proyecto que 
la Administración Estadounidense ha implementado en nuestro 
país. basado en una polltica contrainsurgente y reformista, 
que ha tenido en la A ID su agente principal. En este punto hay 
que señalar, que debido a su reciente incremento y a los 
largos periodos de gracia(1 O años), la deuda con la AID es la 
que menos se ha amortizado, lo cual hipoteca nuestro futuro 

Doce años después, en 1989 esta situación se modifica 
evidentemente. Los préstamos a organismos privados se 
reducen en 15%, explicable por el alza en las tasas de interés 
internacionales que se dieron en la década de los 80's, y a las 
restricciones de crédito de la banca privada internacional a un 
país en guerra. A la par de esta situación la deuda externa 
oficial crece enormente, multiplicándose por 1 O en sólo 12 
años. En 1989 la deuda externa oficial abarcaba el 88% y en 
cambio la privada sólo el 12%. (ver cuadro #2). Fenómeno 
que es la situación opuesta a la región Latinoamericana, que 
tiene como mayor acreedor a la banca privada internacional. 

En los acreedores oficiales se concentraban el 38% de 
los préstamos; siendo el BID (19.4%) y el Banco Mundial 
(BIRF - AIF), los que acaparaban la mayoria de los créditos 
oficiales (el 68.5% y el 25.8% del saldo total.) 

11- Asimismo, la crisis generalizada de nuestro pals 
presenció una modificación en la estructura de acreedores de 
la república de El Salvador. Para 1978 la DX estaba contra- 
tada en su mayoria a orqanlsmos privados (62%), ya que pre- 
sentaban mayor libertad en el uso de ios fondos, las tasas de 
interés eran estables y no muy altas, etc.. Entre estos acreedores 
se encontraban el EXIMBANK, la Banca francesa, el Banco 
de México, el Banco de Roma, etc .. 

Por último, la deuda privada se ha reducido a tasas 
anuales de 2.7% absorvíendo solamente en este año el 5% 
de la deuda externa de El Sa1vador. El sector públlco, contrató 
empréstitos en estos años para fines de estabilización 
económica, para financiar el déficit comercial y fiscal; princi- 
palmente por intermedio de los convenios agricolas, a titulo 
de la ley pública PL-480; asi como a obras de reconstrucción 
y mantenimiento de infraestructura dañada por la guerra'· 
Aqul hay que señalar que la reducción de la deuda privada, no 
significa una reducción del financiamiento externo hacia este 
sector, sino un cambio en el mecanismo de captación de 
fondos de las empresas, utilizando ahora formas Indirectas, 
principalmente a travez del uso de crédltes proporcionados 
por el Estado. 

segundo lugar en la DX, Incrementándose en 2,070 millones 
de colones. 

Esta situación se modificó con la crisis. Asi para 1989 
sólo la deuda pública con el exterior abarcaba el 700/ode la DX, 
alcanzando los 7,475 millones de colones y presentando 
tasas de crecimiento de 20%. Por su parte la deuda bancaria 
absorvia una porción similar, pero esta vez ocupando el 

1 

' 

1- En primer lugar, la crisis ha empujado a una modifica- 
ción en los componentes por destino de la DX. Asi en 1979 el 
42.4% de la DX era absorvida por el Estado; seguida por 
aquella de origen privado (32.3%) y de la deuda externa 
bancaria, el 25.2%. La deuda externa pública habla sido 
contratada hasta entonces, para fines de creación de in- 
fraestructura y de obras de desarrollo social, denunciando a 
un Estado que priorizaba las funciones de creación de econo- 
mias externas para el sector privado que facilitará su acumu- 
lación de capital y las labores de compensación social, con el 
fin de aliviar las tensiones de la sociedad. También, ciertos 
sectores privados contrataron préstamos para importar maqui- 
naria e infraestructura productiva, principalmente en la década 
de los 70's, relacionada con la creación de las zonas francas. 

Por otra parte, a la par que los 11 Años comprendidos 
entre 1979 y 1989, modificaron el pasivo con el exterior, 
empujándola a un alza persistente, transformaron también su 
estructura tanto por destino como por organismo acreedor, 
así como las condiciones financieras promedio de los présta- 
mos. 

- El cuarto periodo abarcarla de 1987 a 1989, donde la 
DX presenta tasas de crecimiento de 3% anuales. Asimismo, 
durante la segunda mitad de 1989 hasta la fecha, se puede 
señalar que se abre un a nueva fase en eltratamientode la DX. 
Esta corresponde a la aplicación sistemática del modelo 
Neoliberal, que tiene señalamientos especificos con respecto 
al financiamiento externo, las cuales estudiaremos detenida- 
mente más adelante. 

- El tercer periodo corresponde a los años de 1985 a 
1986, en el cual se modificó el tipo de cambio del colón 
salvadoreño y que tuvo como efecto la duplicación de la 
Deuda con el exterior. Esta devaluación formó parte de un 
Programa de Reactivación Económica Implementado en 
enero de ese año bajo presiones de la AID. 

- El segundo periodo comprenderla desde 1983 a 1985, 
durante el cual se reduce el crecimiento de la DX, que crece 
a tasas anuales de 5%. En estos años se implementa sis- 
temáticamente el proyecto de la administración estadouni- 
dense para El Salvador. Su principal agente consistirá en el 
gran cúmulo de asistencia económica de la AID al pals, tanto 
en forma de donaciones como de préstamos de baja condi- 
ciona/ídad financiera. Debido a este efecto compensador y 
complementario de la asistencia extranjera se redujo el ritmo 
de crecimiento explosivo de la DX. 
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Esta crisis de endeudamiento es integral, ya que está 
formada tanto por una crisis de liquidez o de corto plazo, como 
por una crisis de solvencia o de largo plazo. 

' 

Si partimos de la concepción que una economla pre- 
senta una Crisis de Endeudamiento, cuando su Deuda con el 
exterior ha sobrepasado los limites de su capacidad de pago, 
la cual esta en relación con su capacidad productiva presente 
y futura, que le imposibilita seguir haciendo frente a sus 
compromisos externos actuales (pago de servicio, comisiones, 
etc.) y que le obliga a efectuar procesos de renegociación de 
su pasivo externo; podemos afirmar sin temor a equivocar- 
nos, que nuestro pats sufre una crisis de endeudamiento. En 
otras palabras, nuestra economla no puede pagar en las 
actuales circunstancias su deuda externa en prejuicio de la 
precaria estabilización y no digamos del desarrollo económico 
presente y futuro de la Sociedad Salvadorer'\a. 

CRISIS DE ENDEUDAMIENTO 

Por último, hay que señalar que en los 12 años com- 
prendidos de 1978 a 1989, la fuga de recursos nacionales por 
concepto de pagos de servicio, alcanzó los 14,608 millones de 
colones. (ver cuadro #4). 

Por su parte el pago de intereses se ha incrementado a 
tasas promedio anual de 12% desde 1978, pasando de 142 
millones en ese año a 425 millones en 1988; lo cual es debido 
a el aumento del interés de los préstamos contratados a la 
banca privada internacional. 

8 indicador amortizadóf'Vdeuda- que nos mide el fenómeno 
anterior- promediaba el 15% entre 1979 y 1989, (ver cuadro 
#8). 

En cuanto a los componentes del servicio, el cual como 
sabemos está formado por pagos de amortización y pagos de 
intereses, la mayorla es retomada por el primero (69% en 
1989); las amortizaciones se han realizado en su mayorla a 
las deudas bancarias y privadas, que son de corto y mediano 
plazo; la deuda pública, como está contratada en su mayorla 
a largo plazo, sus pagos de principal son menores. 

En forma similar al saldo, el servicio de la deuda 
externa se ha incrementado en 69% de 1978 a 1989. La evo- 
lución no muy acentuada del servicio, se debe a que la 
mayorla de los préstamos oficiales se contrataron entre 1981 
y 1983, con periodos de gracia de 1 O años, por lo cual no 
pagan todavla amortización. Pero si se pagará en 1991 y 
1993, lo cual augura un incremento de las transferencias al 
exterior, que de no ser el gran cúmulo de asistencia de la AID 
serian negativas. 

que no influye en el Incremento de la capacidad productiva 
del pals, no creándose las condiciones de su pago futuro. 

1 Tomado de: Mina. Sonia y Rivera, Carlos: "La Deuda Pública Extema ... ."1810. Pag. 154 

Este hecho es aún más dramático, cuando los recursos 
externos obtenidos se destinan para fines de estabilización, 
o sea para compensar los desequilibrios: comercial, fiscal, de 
inversiones, de ahorro interno, etc., como es el caso de 
nuestro pals. O, en otras palabras, cuando la deuda es 
pasiva, no reproductiva, que posee una baja rentabilidad y 

El elevado saldo de la deuda externa conlleva a un flujo 
creciente de transferencias al exterior en concepto de pago 
del servicio. 

SERVICIO 

Sin embargo, aunque la forma de contratación ha sido 
favorable, este financiamiento ha tenido poca relevancia para 
el crecimiento económico, no creándose las condiciones que 
permitan su pago futuro; además esta baja condicionalldad 
financiera ha dado pie a una alta condicionalidad polltica, la 
cual es dificil de cuantiflcar, pero que ha obligado a El 
Salvador a enmarcarse en una estrategia geopolltica esta- 
dounidense: la Guerra de Baja Intensidad. 

Para el caso concreto de la Deuda Externa pública y en 
1988, el 87% de los préstamos estaban contratados en 
condiciones blandas (préstamos a largo plazo, con periodos 
de gracia mayores de 5 años, a tasas de interés menores de 
6% y con pagos de comisiones menores de 0.5%), y solo un 
2.7% en condiciones duras (préstamos a corto plazo, sin 
periodos de gracia, tasas de interés mayores de 10% y 
comisiones mayores de 1%).7 

Con respecto a los plazos ha existido modificaciones, 
asl en 1979 el 68% de la deuda externa era contratado a 
mediano y largo plazo, y el 32 restante a corto plazo, en otras 
palabras a periodos menores de dos años; once años 
después el porcentaje sube a 95% del total de préstamos que 
ha sido contratado a mediano y largo plazo, y sólo un 5% a 
corto plazo. 

111- Ahora bien, desde 1979 se han modificado también 
las condiciones financieras a que se han contratado los 
préstamos externos. Estas condiciones financieras -que 
incluyen los años plazo, el periodo de gracia, el porcentaje de 
comisión y la tasa de interés de los préstamos- se han 
modificado en llnea favorable al Estado Salvadorer'\o, lo cual 
es debido a la polltica exterior estadounidense que contem- 
plaba un tratamiento preferencial, basado en donaciones y 
créditos blandos para nuestro pals, y no tanto en un aumento 
de la capacidad de negociación de el Estado Salvadorer'lo, la 
cual ha sido prácticamente inexistente. 

largamente con esa institución. La deuda con la AID repre- 
sentaba para 1989, el 122% de nuestras exportaciones y el 
96% de nuestra producción real. 
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•: Este porcentaje es superado desde 1976, fue establecido por Carlos Glower. lbid. Pag. 16. 

12 Mas allá de este limke se comprometen las capacidades de pago de los palses a mediano y largo plazo. 
Tomado de: Revista Comercio Exterior. Vol. 34, N•:,. México. Mayo de 1984. 

• Dirección de Planificación Fiscal. Ministerio de Hacienda. 
10 Glower, Carlos: "Capacidad de Endeudamiento Externo y Crecimiento Económico en El Salvador'. División de Planificación, BCIE. 
Tegucigalpa.1978. 

• La mora global de América Latina con respecto a sus pagos de servicio, alcanzaba para 1989 los US$1,8,000 millones de dólares. 
Tomado de: La deuda externa de América Latina. 1989. Documentos CEPAL. 

11- Ahora bien, la crisis de endeudamiento de nuestro 
pals también se manifiesta como una crisis de solvencia, ya 
que El Salvador presenta una incapacidad de cumplimiento 
de sus obligaciones externas en el largo plazo. Este hecho 
esta relacionado tanto con la crisis económica de nuestro 

Por último, el indicador flujo de capital/servicio, que 
refleja las transferencias de nuestro pals, al relacionar el total 
de recursos que entran a un país y los flujos hacia el exterior 
en concepto de pago de servicio, ha presentado un desarrollo 
fluctuante. En 1979 y 1980 es negativo, debido a la gran fuga 
de capitales privados hacia el exterior; de 1981 a 1985 es 
positivo, pero muy variable, explicable por el gran cúmulo de 
donaciones que ingresaron a nuestro pals por último de 1986 
a la fecha vuelve a ser negativo, gracias a la tendencia a la 
reducción de la asistencia externa y la duplicación del valor de 
los pagos de servicio, causado por la devaluación del tipo de 
cambio de nuestro pals. Hay que acotar, que el valor positivo 
de 1989 es artificioso, causado por la mora del servicio de la 
deuda externa. 

Este indicador presagia una tendencia a incrementarse, 
relacionado con la recesión de nuestra economla, y con ella 
de nuestras exportaciones, al deterioro de los términos de 
intercambio y a el aumento esperado del pago de servicio en 
la próxima década. 

Por otra parte el indicador servicio/deuda externa total, 
que relaciona las dos variables principales con respecto el 
pasivo externo, ha tendido desde 1979 a reducirse, reflejando 
el mayor incremento del saldo de la deuda externa por sobre 
el aumento de su servicio, que es explicable porque la 
mayorla de los préstamos son recientes y de largo plazo, no 
pagándose actualmente amortización. La reducción de este 
indicador entre 1988 y 1989 se debe a la situación de mora 
señalada anteriormente. 

Asi se tiene que en promedio y desde 1982, el pago por 
servicio abarca más del 500A> de nuestras exportaciones. 
Porcentaje que es muy superior al nivel critico calculado para 
nuestro pals y que es del ·15%11 • asl como al porcentaje 
máximo reconocido por el SELA como compatible entre los 
requerimientos de renegociación de la deuda por parte de los 
organismos acreedores y las posibilidades de reactivación 
económica de los palses de América Latina, que es del 20%.12 

Uno de los más importantes, y que algunos autores 
señalan que es suficiente para medir la capacidad de endeu- 
damiento de un pals1º ,es la relación servicio/exportaciones, 
la cual refleja la proporción de los ingresos generados en 
concepto de exportaciones que habrla que destinar para 
cubrir el pago de servicio de la deuda con el exterior. Como es 
posible observar en el cuadro #6, este indicador ha tendido a 
crecer persistentemente desde 1979, lo cual esta relacionado 
al aumento continuado del servicio de la deuda y a las fluctua- 
ciones de nuestras exportaciones. La reducción del indicador 
a partir de 1988, no refleja un mejoramiento en nuestra 
situación crediticia, sino se debe a que en esos arios se cayó 
en mora con respecto a el servicio externo. 

2- Asimismo, la crisis de liquidez de El Salvador se 
evidencia en lo critico de los indicadores de endeudamiento. 

Esta suspensión de pagos, evidenció la crisis de divisas 
de nuestro país, ya que el BCR no poseía la suficiente 
existencia de moneda extranjera para hacerle frente al mismo 
tiempo al total del servicio de la deuda externa, asi como al 
pago de las importaciones, sin repercutir muy desfavorable- 
mente en nuestras reservas internacionales y en la produc- 
ción nacional. 

Entre los organismos financieros a los cuales no se les 
canceló servicio, se encuentran la República de Francia 
(23%), el AID (21%), EL EXIMBANK (14.2%), FINEXPO 
{12.6%) y el 81 D (11 %) principalmente. 9 

1- En primer lugar desde los últimos meses de 1988, El 
Salvador rompió la tradición de pagos puntuales en el Servicio 
de su Deuda, cayendo en una situación de mora con el 
exterior, la cual para mayo de 1990 alcanzaba los 257 
millones de colones. Este hecho permite que El Salvador 
entre en lista de morosos a nivel de América Latina, la cual 
para 1989 abarcaba a 17 pal ses de la región.ª 

1- En primer lugar, El Salvador padece una crisis de 
liquidez, ya que no es posible en las actuales circunstancias. 
hacerle frente a sus compromisos externos en el corto plazo. 
Esta crisis se evidencia tanto por la situación de mora en que 
ha caldo con respecto al pago de su servicio desde fines de 
1988, así como por lo crítico de los indicadores de endeuda- 
miento de corto plazo. 
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En la politice de financiamiento externo parten de un 
dlagnósitico y de una concepción de la crisis de endeu- 
damiento de nuestro pals. Señalan que nuestro pals ha tenido 
un acceso limitado a los recursos externos, que ha perdido su 
calidad de sujeto de crédito internacional y que es debido a 
unas políticas erradas del gobierno -léase PDC-, a la agresión 
terrorista, y a la falta de incentivo para contratar empréstitos 
debido al flujo de donaciones. Su objetivo reside en obtener un 

Lógicamente, este último acápite es el que enfocaremos 
más detenidamente . 

3- Pollticas de financiamiento externo. 

2- Pollticas de captación de remesas de los inmigrantes. 
Donde pretenden crear infraestructura institucional para cap- 
tar las remesas enviadas por nacionales en el exterior. 

1- Políticas de apertura del Comercio Exterior. Que 
tiene como fin el incrementar las exportaciones y crear condi- 
ciones para aumentar las inversiones extranjeras. 

Para reducir la dependencia externa -prosiguen- debe 
aplicarse un conjunto de pollticas en las siguientes áreas de 
acción: 

ARENA, parte del señalamiento "del alto grado de de- 
pendencia de la ayuda externa recibida en forma de donación 
y la tendencia a su reducción en el futuro próxímo". Ante esto 
plantea, que si el pals gasta más de lo que produce y no 
cuenta con recursos en forma continua, deberá reducir su 
nivel de vida o crear condiciones para producir más, o una 
combinación de estas alternativas•. He aqul un llamado claro 
al sacrificio y una justificación para disminuir el consumo 
interno e incentivar la agroexportación, tanto de productos 
tradicionales como no tradicionales. 

Nos centraremos en esta oportunidad en la polltica de 
reducción de la dependencia externa, que es una preocu- 
pación declarada de el Gobierno. 

1- Polltica de reducción de la dependencia de la ayuda 
externa. 

2- Pollticas financieras de estabilización y reorientación 
económica. 

3- Reformas institucionales y legales para la reorien- 
taclón de la economla. 

En este plan y concretamente en las pollticas de orien- 
tación económicia, se establecen tres grandes areas: 

El Gobierno de ARENA, posee medidas concretas con 
respecto a el total de la asistencia con el exterior, los cuales 
es posible ubicar en el Plan de Desarrollo Económico y Social 
1989-1994. 

relacionada con el financiamiento externo que el gobierno 
implementa e implementará en los próximos años, para 
observar su correspondencia con una solución a la crisis de 
endudamiento de nuestro pats, Esto es lo que realizaremos 
en las siguientes lineas. 

Ya analizada la evolucón de la Deuda Externa, en los 
acápltes anteriores, se hace necesario estudiar la polltica 

DEUDA EXTERNA Y MODELO NEOLIBERAL 

Todo lo anterior, nos permite afirmar que nuestro pals 
sobrevive una crisis de endeudamiento, expresaba tanto en 
una crisis de liquidez o de corto plazo, como en una crisis de 
solvencia o de largo plazo. 

Por su parte, el segundo indicador presenta una evolu- 
ción no más alentadora. Desde antes de 1978, el saldo de la 
deuda externa ha representado proporciones cada vez 
mayores de la producción nacional. El indicador deuda 
externa/PIB, ha aumentada drásticamente, pasando de prome- 
diar un 27.2% en 1978, a significar para 1989 el 33.4% con 
respecto a el PIB nominal, y ya más reallstlcamente un 337% 
con respecto al PIB real de ese año, lo cual no tiene nada que 
envidiar a los pal ses más endeudados de América Latina. (ver 
cuadro #5). En este aspecto, Miguel Wionczek señala que •un 
requisito básíco para lograr un crecimiento satisfactorio, con 
un nivel razonable de endeudamiento, es que la producción 
aumente más rapidamente que el servicio de la deuda y de la 
deuda misma, lo cual permitirla que en un pals financie una 
proporción creciente de sus propias necesidades de inver- 
sión". Para el caso de nuestro pals, lo anterior se ha cumplido; 
desde 1979 la deuda externa se ha incrementado en prome- 
dios anuales de 16.4% -quintuplicándose entre 1979 y 1989- 
• y su servicio a tasas de 6%, lo cual contrasta con el compor- 
tamiento de la producción, tanto en términos corrientes -que 
en promedio ha crecido a tasas de 14%- , como a precios 
constantes- que ha decrecido en 1.3% cada año en prorned lo. 

La realidad anterior, aunada a la Inflexibilidad de nuestra 
oferta exportable, asi como a la reseción del mercado inter- 
nacional y al deterioro de nuestros términos de intercambio, 
reafirma la crisis de solvencia de El Salvador. 

En primer lugar, el indicador deuda externa expor- 
taciones -que evidencia la capacidad de una economla de 
generar divisas a través de sus exportaciones, necesarias 
para cancelar sus obligaciones con el exterior- se ha incre- 
mentado constantemente desde 1979. Asila deuda externa, 
de representar solamente el 82% del valor de nuestras ex- 
portaciones en 1979, pasó once años después a significar 
más de cuatro veces las exportaciones anuales de El Salva- 
dor, lo cual supera ampliamente el criterio de la Banca privada 
internacional para el otorgamiento de los créditos que es de 
200%. 

pals, con el carácter altarnentedependente de ésta, así como 
con el carácter y la lógica de la M,~uda externa contralda. 

Asimismo, la crisis de solvencia usualmente se estudia 
a travéz de la evolución de los indicad6(es de endeudamiento 
de largo plazo, los cuales relacionan la'qeuda externa y sus 
componentes, con los diversos agregados macroeconómi- 
cos. Entre estos indicadores, tenemos a la relación deuda 
externa/exportaciones y al indicador deuda externa/PIB. 
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" Véase:José Luis Ugarte. Cuatro años de crisis de solvencia, del libro 'Deuda Externa·, compilación de varios autores. IEPALA. Madrid, España. 

13 Tomado de: AID Departamento de Estado Norteameñcano. Comité no Político Internacional. Publicado en Coyuntura Centroamericana. CIDE. 
#8, abnl· junio de 1988. pag.26 

Los efectos de este tipo de politicas en la Estructura 
Económica y en la población de un pals determinado, ha sido 
estudiada en general, ya sea para el caso especifico de El 
Salvador (véase Coyuntura Eoonómica #26,27,29 y 30, Revistas 
ECA y otras.), asl como para la región latinoamericana, 
teniéndose para ambas las mismas conclusiones. Asl, estas 
políticas de Ajuste, a costa de producir un probable alivio 
temporal del desequilibrio comercial externo, paralela e irre- 
mediablemente "producen daños severos en los aspectos 
económicos, pollticos y socíaíes de las naciones en desarrollo 
donde se han aplicado, ocasionando recesión, inflación, 
desindustrialización, desempleo, concentración del ingreso y 

1- Una puesta en marcha de Políticas de Ajuste interno 
-que nada tienen que envidiar a los programas de Ajuste 
Estructural del FMl-y que engloba tanto políticas de contrac- 
ción de la demanda agregada, -reduciendo principalmente el 
Gasto del Estado-, pollticas de liberación de mercados -que 
incluye la tasa de interés, el tipo de cambio, los precios 
internos, eliminando subsidios y precios tope- y políticas de 
liberación del comercio exterior -reduciendo limites arancela- 
rios y no arancelarios a la importación-. Las cuales tienen 
como objetivo general, la reducción de la demanda total a 
niveles compatibles en el mediano plazo con la recuperación 
de la capacidad de endeudamiento de nuestro país, enfocada 
en una recuperación del equilibrio de la balanza corriente. 

Estos mecanismos, similares a las llamadas "opera- 
ciones de salvamento' que el FMI echó a andar entre 1982 y 
1983 para hacer frente a la "crisis de deuda" a nivel inter- 
nacional", consisten como se señaló en: 

11- Por otra parte, el segundo punto de análisis critico de 
las medidas neoliberales, se refiere al carácter y los me- 
canismos conque el gobierno pretende recuperar la solvencia 
financiera externa de nuestro país y que se pueden clasificar 
en: medidas de Ajuste interno, los procesos de renegociación 
del pago de servicio de la deuda externa, y la búsqueda de 
nuevas fuentes de financiamiento, principalmente el FMI-BM 
y la Banca Privada. 

Asimismo, nuestro pals no es sujeto de crédito de la 
banca internacional, fundamentalmente por la situación de 
crisis en que se debate y por el conflicto polltico-militar en que 
se representa, cuyos costos han sido altísimos y no tanto por 
la política económica de gobiernos anteriores. Sin embargo, 
por esta misma situación, El Salvador es sujeto de crédito de 
la cooperación internacional oficial y es a esta fuente de finan- 
ciamiento -y no a la banca privada- a la que hay que priorizar 
en el futuro. 

promedio de más de 400 millones de dólares anuales de 
ahorro externo, que representa el 11 % del PIB nominal de 
1989. 

1- Primeramente, parten de un diagnóstico parcial y dis- 
torsionado del fenómeno, ya que en realidad nuestro pals ha 
tenido un enorme acceso a los recursos externos. Solo en 
recursos contratados formalmente desde 1979 - que alcan- 
zan los 1300 millones de dólares-, aunados a la ayuda 
norteamericana a nuestro país-que de 1980 a la fecha suman 
alrededor de los 3400 millones de dólares, donde el 30% es 
ayuda directa a la guerra, el 28% ayuda a el desarrollo y el 
resto ayuda económica 13 - nuestro país ha dispuesto de en 

El análisis a la Política de Financiamiento Externo Neo- 
liberalista debe enfocarse, tanto del diagnóstico de la crisis de 
endeudamiento de que parten, asi como del carácter y los 
mecanismos que sugieren para resolverla, como de la cohe- 
rencia de estos mecanismos con las medidas de política 
económica en general y el logro de los objetivos que se 
proponen. 

Ahora bien, en las próximas lineas plantearemos un 
análisis general de lo manifestado en la politica de financia- 
miento externo del gobierno actual. Este análisis presenta la 
dificultad de que hasta la fecha sólo lo han expresado en 
forma general, no concretizando en los mecanismos específlCOS. 

6- Finalmente se proponen, establecer un plan de en- 
deudamiento externo, que sirve para programar el 
flujo de capitales y mantener una relación entre la 
capacidad de repago del país y los recursos nece- 
sarios, para cubrir los pagos de la deuda externa. 

5- Realizar negociaciones para la reprogramación de la 
deuda externa ya vencida o de vencimiento próximo, 
para evitar nuevas moras. 

4- liberalizar la operaciones de capital del sector privado 
con el exterior. 

3- Mejorar la capacidad institucional para negociación y 
manejo de los recursos externos. Con énfasis en la 
capacitación de recursos humanos. 

2- Elaborar un Plan de Inversión pública, que permita 
obtener apoyo financiero Internacional. 

1- Negociar apoyo financiero para el programa de reo- 
rientación económica con instituciones financieras 
multilaterales como el Banco Mundial, FMI y Banco 
Interamericano de Desarrollo. 

mayor apoyo crediticio internacional de instituciones multi- 
laterales, bilaterales y de la banca privada, asi como ampliar 
la libertad de operaciones de capital que permite el acceso del 
sector privado al financiamiento externo. 
Así se proponen: 
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"Tomado de: René Villarreal. "La Contrarrevolución Monetañsta. Teorla, Política Econ6mica e Ideología del Neoliberalismo." Ediciones Océano, México. Pag. 240. 

,. El contenido de los programas de AiJste Estructural y sus efectos en la población, ya ha sido analizado abundantemente para el caso de experiencias concretas de 
América Latina y Centroemérica. 

De la misma manera, ya es bien conocido las condi- 
ciones onerosas de la banca privada internacional, la cual 
presta con criterios comerciales: altas tasas de interés y de 

En el caso del FMI y del Banco Mundial, es bien 
conocido su condiclonalidad cruzada, teniendo un pals que 
quiere un préstamo con el segundo, que suscribir un pro- 
grama de ajuste estructural con el FMI, lo cual trae graves 
consecuencias para el pals suscriptor, y que en nuestro país 
agudizaré tanto al crisis económica, como la conflictividad 
social y polltica.16 

3- Finalmente, la búsqueda de nuevas fuentes de finan- 
ciamiento internacional, tratando de diversificar la estructura 
de acreedores de El Salvador, es también una tarea nece- 
saria en la búsqueda de soluciones al endeudamiento externo 
y el condicionamiento que ella ha conllevado en el pasado, al 
ser la AID nuestro mayor acreedor. Més, al pretender el 
gobierno contratar estos nuevos recursos con el FMI, el 
Banco Mundial y la Banca Privada preferentemente, se repro- 
oucírán las condiciones para una agudización de la crisis de 
endeudamiento de El Salvador. 

Por lo tanto, el iniciar procesos de renegociación resulta 
una necesidad Imperiosa en el caso de nuestro pals, pero 
esta medida adquiere significancia solo en el marco de una 
solución estructural de la crisis de endeudamiento de El 
Salvador -lo cual no parece ser este el caso-. Si no es así, la 
renegociación se convierte en una medida paliativa, en una 
·aspirina• que calma coyunturaíménte el mal, pero que aquel 
regresa con mayor fuerza poco tiempo después. 

Esta estrategia de •ganar tiempo", es vélida y justificable 
en el marco de un proceso de solución estructural a la crisis 
de la economla dé endeudamiento de El Salvador, que pasa 
necesariamente por la concreción de una concertación polltica- 
social y económica de la crisis de nuestro pals. Si este no es 
el caso, como evidentemente parece ser, con la renegocla- 
cíón se incluirla en una cinámica morbosa de "prestar para 
pagar, renegociar lo prestado y seguir prestando para seguir 
pagando", en la cual se encuentran la mayorla de palses de 
América Latina. Además, los procesos de renegociación 
incluyen costos y condicíonamientos, que muchas veces 
superan a los beneficios obtenidos de el. 

marcha procesos de renegociacíón y reestructuración de la 
deuda contralda. Este fenómeno resulta imperioso ante el 
próximo vencimiento de los periodos de gracia y la necesidad 
de iniciar los pagos de amortizacíón de la misma. Estas rene- 
gociaciones tienen el objetivo de desplazar y postergar los 
pagos de amortización por un periodo de siete a diez anos en 
promedio, sirviendo sólo el pago de intereses y la repro- 
gramacíón del pago de la mora en que se lncurrio desde 
finales de 1988. 

2- De la misma manera, pretenden solucionar el problema 
del endeudamiento con el exterior, a través de poner en 

Por su parte, la liberalización del comercio exterior -cuyo 
objeto es incrementar las exportaciones (tradicionales y no 
tradicionales) -choca ante un sistema mundial limitado y en 
resecíón, donde continúa y prevalecen la tendencia al dete- 
rioro de los términos de intercambio, la protección de los 
mercados y la limitación de las cuotas de exportación de cada 
pals. De esta manera, aunque se lograré con grandes costos 
internos incrementar las exportaciones, se chocarla con 
barrera arancelarias de mercados protegidos (principalmente 
el de Estados Unidos) y con un comercio mundial en reseción 
y en crisis, y donde las miras estén puestas en los nuevos 
mercados de Europa Oriental, más que en la región Cen- 
troamericana. 

Ahora bien, también la liberación de los precios internos 
conlleva irremediablemente a d.inamizar procesos inflaciona- 
rios, lo cual deprecia la moneda y reduce los salarios reales, 
deteriorando las condiciones de vida de la población. Fenómeno 
que dinamiza y profundiza la crisis de nuestro pals. 

También, y con respecto a la liberalización de merca- 
dos, seré la liberación del tipo de cambio, la medida que en 
mayor forma afecta y afectaré a nuestro tema en estudio. Asi 
al liberar el tipo de cambio, se devalúa la moneda (el colón) 
aumentando el valor de la deuda externa que ha sido contra- 
tada en dólares, como también se incrementa el valor de la 
moneda nacional del pago de su servicio. Este fenómeno en 
el pasado (devaluación de 1986) prácticamente duplicó la 
deuda con el exterior. 

Asimismo y más relacionado con la reducción del papel 
del estado en la economla que propugna el neoliberalismo, 
seré dificil y casi imposible reducir el financiamiento externo 
público, ya que este ha permitido relativizar la crisis, consti- 
tuyéndose en un elemento fundamental de estabilización 
económica. Papel que no puede ser asumido por el sector 
privado, por tanto seré dificil y casi imposible reducir el 
endeudamiento público con el exterior en el futuro. Se prevea 
que en este aspecto se priorizaré una reestructuracíón de la 
deuda pública con el exterior, para dar espacios de alivio a la 
deuda externa de El Salvador. 

Por lo anterior, este tipo de Pollticas no peoran solu- 
cionar la crisis de endeudamiento de nuestro pals, ya que 
primeramente, tienden a agudizar la crisis en general y por lo 
tanto reproducen la necesidad de financiamiento compensa- 
torio, lo cual augura crecimientos futuros de la deuda externa. 

autoritarismo polltico".15 En una estrategia donde la solución 
que se propone es peor que la "enfermedad" y que irremedia- 
blemente la agudiza. 
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-La estructura altamente concentrada de distribución 
del ingreso, que conlleva a limitaciones en el nivel de ahorro 
interno, la cual no logra cubrir el total de la inversión necesaria 
para mantener el ritmo de crecimiento de la economla. Para 
compensar esta brecha financiera es necesario la contra- 

Esta doble situación, explica el gigantesco déficit del 
Estado Salvadorer'lo, y aunque financiado alrededor del 45% 
por las donaciones de la AID, empujan a la contratación de la 
deuda externa pública y por consiguiente a la deuda externa 
del país. 

A este fenómeno de orden estructural, hay que agregar 
las necesidades de la puesta en marcha y desarrollo del 
proyecto Contrainsurgente Reformista a partir de 1980, que 
ha implicado al sector Público, tanto el financiamiento directo 
de la guerra, así como del proyecto de Reformas Económicas 
(la Reforma Agraria, al Comercio Exterior y la Nacionalización 
de la Banca). 

Esta situación que, empuja al aumento de los gastos fis- 
cales, aunado a la negación a implementar Reformas tributa- 
rias que modifiquen el carácter tradicionalmente regresivo de 
estos - lo cual limita los ingresos fiscales - nos lleva a una 
tendencia al incremento del déficit fiscal. Para cubrir este 
déficit creciente, se ha preferido la obtención de recursos 
externos, priorizando la estabilidad monetaria interna a la 
solvencia financiera del sector fiscal con el exterior. 

-Este modelo de desarrollo acusó al Estado Salva- 
doreño, por un lado, a crear econom las externas (creación de 
infraestructura de transporte, de comunicaciones, energética, 
etc.) al sector privado que le permitian mayores niveles de 
acumulación y por otra parte a Incrementar programas e in- 
fraestructura de servicios sociales, con el propósito de 
estabilizar y reducir las tensiones sociales. 

• El carácter del modelo de desarrollo seguido por 
nuestro pals, basado tanto en una producción de agroexpor- 
tación con carácter oligopólico y que fundamentaba su com- 
petitividad a nivel internacional en una sobreexplotación de 
la fuerza de trabajo, principalmente la campesina, y en la 
depresión de los salarios reales, lo cual tenla como resultado 
de la estrechez del mercado y consumo interno; así como en 
la evolución de un proceso de Industrialización trunco y 
dependiente de los Insumos importados del exterior, que 
acentuaba la dependencia tecnológica y financiera de nuestro 
pal s. 

De todo el análisis anterior, se pueden extraer los 
elementos que guardan una mayor relación con la evolución 
de la deuda externa de El Salvador. Estos son: 

En este apartado y con el fin de darle base a nuestros 
argumentos, se ha elaborado un pequer"io modelo econo- 
métrico que nos permitirá proyectar los saldos de la deuda 
externa de El Salvador en la década de los 90's. 

que El Salvador sufre de una crisis de endeudamiento, 
expresado tanto en una crisis de liquidez como una crisis de 
solvencia. 

De todo el análisis anterior, se derivan tendencias 
nada optimistas para el futuro de nuestro país. Queda claro 

PERSPECTIVAS 
DEUDA, HASTA CUANDO? 

Por lo anterior, las medidas neoliberales no podrán 
solucionar la crisis de endeudamiento de El Salvador y más 
aún, tenderán a agudizarla. 

Esta concepción ha probado en estos diez años, ser 
irreal; por lo tanto y ya que la agudización del endeuda- 
miento con el exterior se da en un marco de crisis generali- 
zada, una solución a la crisis de la primera pasa y esta 
lntimamente ligada a una solución de la segunda, y esta está 
ineludible e inexorablemente enlazada con una concertación 
del conflicto político-militar de nuestro país. 

1 

l 

También hay que señalar, que el conjunto de medidas 
neoliberales del gobierno actual, conciben como posible el 
poder superar la crisis de endeudamiento asi como la crisis 
en general en que subsiste nuestro país, a costa y sin tener 
que solucionar el conflicto político-militar de El Salvador. 

En este marco, los procesos de renegociación se consti- 
tuyen en espacios de alivio temporal, en una dinámica 
morbosa donde lo único seguro es el automatismo de la 
deuda externa. 

Por otra parte, al liberar el endeudamiento privado con 
el exterior, se tendera a incrementar esta deuda, aumen- 
tando con ello la deuda en su conjunto. Asimismo, los présta- 
mos con el FMI y el Banco Mundial, no traerán más que un 
mayor •condicionamiento y menos financiamiento•, lo cual ha 
sido la amarga experiencia de la mayoria de palsesdel Tercer 
Mundo. 

Como se señaló, las medidas de ajuste interno poseen 
efectos contrarios al objetivo que se persigue: solucionar el 
problema del endeudamiento externo. La liberalización del 
tipo de cambio, incrementa irremediablemente la deuda 
externa; la liberalización de precios, produce inflación lo cual 
deteriora las condiciones de vida de la población y obliga al 
Estado a implementar programas de compensación social 
con financiamiento del exterior; y en fin, estas medidas 
conllevan a agudizar la crisis económica y social de nuestro 
pals, lo cual lleva a mayores necesidades de financiamiento 
compensatorio. 

111- Por último, el tercer punto de critica al tratamiento 
neoliberal de la deuda, reside en la congruencia del conjunto 
de estas medidas entre si y con los objetivos propuestos. 

compromiso, nulos periodos de gracia y plazos muy cortos. 
Esta realidad, aunado a la critica situación y rentabilidad de 
la mayoría de empresas del pals, augura un aumento en un 
próximo futuro de la deuda externa por la vta del Incremento 
de la deuda privada con el exterior. En este punto, habrlaque 
tomar en cuenta que en muchos casos en América Latina, 
esta deuda es garantizada por el Estado y finalmente pasa a 
engrosar la deuda pública externa. 
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-Por último, el estadístico de Durwm Watson, que pruebe le hipótesis de la existencia o no de eutocorrelación en la venable r:JN de la regresión·2.45 

"Pare lo cual se utilizó un paquete de computador, el TSP V. 3.0. Asimismo, y pare lineelizarel comportamiento parabólico de las variables del modelo, se prefirió utilizar 
sus respectivos logaritmos. 

"' • El estadlstico F de Fisher-Snedeoor. que prueba la hipótesis sobre la significación del conjunto de variables explicativas o le bondad del ajustamiento. resultó 
aceptable, ye que: F-0.95 (4,6)•4 53 « F regresión•16 11 
F critica pare 6 grados de libertad y una significación de 5% es 4.53 y la F calculada por el computador es de 18.11, por lo cual se acepta la s1gnrficacion del conjunto 
de variables. 
• El estadístico T de student. que prueba la hipótesis sobre la significación estadística de cada variable explicatiVa indrvidualmente considerada, también resulto 
aceptable, ya que: 
T (95%,6)• 1.943 < T de las variables. 
Sólo el servicio obtuvo una T <T critica, pero que es explicable por los sesgos en sus vanacrones. (ba¡o nivel, no pego durante ciertos períodos. stc.) 

"Se retomó este período, ya que incluye directamente la crisis de nuestro país y sus efectos en las variables explicadas. 

Por otra parte, se proyectó individualmente las variables inde- 

Obteniéndose una correlación, o grado de asociación de 
las variables del 92%, con una posibilidad de error residual de 
0.18. Asimismo, se complemento satisfactoriamente el proceso 
de comprobación de hipótesis del modelo, con la pueba F de 
Fishersnedecor, la T de Student, y la prueba Durwin Wat- 
son.20 Ante lo cual se aceptaron los resultados de la ecuación 
de regresión. 

Utilizando los valores históricos de estas variables en el 
período 1979-1989 ,e (las cuales se presentan en el cuadro 
#6), y operacionalizando la ecuación de regresión por el 
método de minimos cuadrados ordinarios 19, se calcularon los 
parámetros del modelo, quedando: 

80• 4.7533 81 •0.3889 82• -0.0458 
83-0.2717 84--0.03814 

Asi, podemos señalar que para nuestro pals la evolu- 
ción de la deuda externa (DXT) es una variable expücaoa por 
el comportamiento del déficit comercial (DC), del déficit fiscal 
(DF), asi como del déficit de ahorro interno (DS)17 y del 
servicio de la misma (SDXT). 

Matemáticamente tendriamos: 
DXT• F (DC, DF, DS, SDXT, u) 

Por lo cual nuestra ecuación de regresión será: 
DXT• 80 + 81 DC + 82DF + 83DS + 84SDXT + u 

4- El dinamismo creciente de los pagos de servicio de la 
deuda externa y el hecho de una reducida rentabilidad de esta 
última, presiona a una mayor contratación de recursos exter- 
nos con el fin de cancelar los compromisos obtenidos. 

3- El Estado salvadoreño, para cubrir su desequilibrio fi- 
nanciero y ante las restricciones de fuentes de financiamiento 
interno, tiende a contratar recursos externos y a aumentar su 
pasivo internacional. 

minada de crecimiento de la producción interna. Este déficit 
de ahorro, debe ser cubierto con ahorro externo, a través de 
la contratación de deuda con el exteríor. 

SI• Ahorro o desahorro intemo. 
YN• Ingreso Nacional. 
TRFpub- Transferencias públicas del exterior. 
TRFpriv- Transferencias privadas del exterior. 
CT• Consumo total, público y privado. 

Oonde: 

17 Para el cálculo de ahorro interno. se ocupó el método del ingreso disponible. asi: 
SI• YN + (TRF pub+ TRF priv) • CT 

2- El nivel de ahorro nacional, no logra cubrir el volúmen 
de inversiones necesarios para mantener una tasa deter- 

De lo anterior, se pueden extraer las siguientes afirma- 
ciones, las que constituyen las hipótesis de nuestro modelo. 

1- La necesidad de compensar el creciente déficit de la 
balanza comercial ha presionado a una mayor contratación 
de deuda externa. 

Esta situación empuja el servicio de la deuda externa al 
incremento y crea la necesidad de compensar estos pagos, 
ya sea por medio de donaciones o de contratar préstamos 
específicos para cubrirlos. (refinanciamiento) 

-La relativamente reducida incidencia de los recursos 
externos de contribuir a aumentar la capacidad productiva del 
pais, que permitan crear las condiciones para el futuro pago 
del servicio. Este hecho obedece a que una gran parte de la 
deuda externa, se ha contratado para estabilización económica 
o compensación social, teniendo estas como es lógico una 
reducida rentabilidad económica.-. 

-Las necesidades de compensación del desequilibrio 
externo, tanto el comercial como el financiero y que es 
explicado por un deterioro secular de los términos de inter- 
cambio, y una calda en el nivel de exportaciones, asi como por 
una contracción de la demanda internacional de los productos 
importados de parte del modelo de industrialización adoptado 
por nuestro pats. La compensación de este desequilibrio 
externo, ha presionado a adquirir compromisos con el exte- 
rior concretamente para estabilización de balanza de pagos, 
aumentando ya sea la deuda pública o la deuda bancaria de 
origen externo. 

De esta manera la necesidad de mantener un nivel de- 
terminado de inversiones para sostener tasas de crecimiento 
económico especificas, ha implicado un aumento de la deuda 
privada y pública con el exterior. 

tación de recursos externos, ya sea de parte del sector 
privado o del público. 

COYUNTURA 16 



21 lo cual es justrticado por que se incluye la tenderlCIB histórica del comportamiento de las variables, minimizando las fluctuaciones periodicas, y ya que es mayor 
el espacio muestra! haciéndo mas conflable la regresión. Además se utilizan logaritmos, con el fin de linealizar el comportamiento de las variables. los resultados en 
todas las ecuaciones de regresión pasaron las drterentes pruebas de hipótesis, tenlo la F de Fisher, la T de Student, el durwín watson y la correlación o R(2). 

l:zHay que señalar.que no fue posible utilizarlas tasas decrecimiento estimadas para el período 1990-1994, e incluidas enel Plan de Desarrollo gubernamental (Pag.76}. 
ya que eran demasiado altas y no correspondían con la evolución real de las variables. En esta proyección, estJmaben tasas de decrecimiento en 1989-1990, de 630,i, 
en el déficit comercial y de 128% en el déficit fiscal y de 27% corno tasa de crecimiento del ahorro interno. 
Por otra parte, se utilizó la tasa de decrecimiento de 10% del déficit comercial, porque es la tasa con que creció en promedio en la década de los 60's. 

Sin embargo, se pueden señalar lineamientos gene- 
rales necesarios para ir creando las bases para la solución del 

Por lo tanto, la búsqueda de soluciones realistas y 
viables a el problema del endeudamiento con el exterior, es 
una tarea inexorable del análisis económico y a la que habría 
que dedicarle grandes esfuerzos que escapan a los objetivos 
de este artículo. 

Asi, en los albores del año 2000 nuestra economla 
cuenta con una abultada deuda con el exterior con respecto 
a su capacidad económica y más aún, que no ha permitido 
crear las condiciones para su pago futuro, convirtiéndose en 
una gran limitante en el futuro desarrollo de El Salvador. 

Ahora bien, las soluciones propuestas por el actual 
gobierno, que poseen un carácter lnconfundiblemente neo- 
liberal, no podrán resolver seguramente la aguda crisis de en- 
deudamiento de nuestro pals, como se acotó en capítulos 
anteriores. Este fenómeno, aunado a las perspectivas nada 
halagadoras de la economía mundial en la década de los 90's, 
presenta perspectivas de agudizamiento del problema en 
estudio, en este período. 

En este contexto, lo que resulta más paradógico, es el 
hecho que apesar del gran cúmulo de donaciones hacia 
nuestro pais (principalmente de la AID) en la década de los 
80's, asl como de la necesidad que se ha tenido de recurrir en 
endeudamiento con organismos internacionales, no se haya 
logrado mas que retardar la calda de los agregados macro- 
económicos, principalmente del PIB, no lográndose estabi- 
lizar ni mucho menos reactivar la economla de nuestro pals. 

Todo el análisis anterior, nos da pie a afirmar que la 
Deuda Externa constituye un problema de primer orden para 
El Salvador, tanto al tomar en cuenta la aguda crisis económica 
de nuestro pais, como al concebir las necesidades de recur- 
sos externos para un proceso de reconstrucción de la eco- 
nomia, primer paso en la consecución y concreción de un 
proyecto histórico alternativo de nuestra sociedad. 

ANALISIS GENERAL 

ajuste que lograra tasas de crecimiento favorables (a costa 
del consumo interno, de la austeridad fiscal y en definitiva de 
la sociedad Salvadoreña), sólo lograrla postergar el fenómeno 
de la deuda externa, en una estrategia "donde lo bueno del 
asunto, es lo malo que seva posponiendo", bastante aplicado 
por los palses más endeudados del llamado tercer mundo. 

Los resultados, también se colocan en el cuadro #8. En 
este escenario, aunque se revierte la tendencia crítica (tasa 
de crecimiento de la deuda externa de -0.7) la situación no 
seria nada halagadora. Para el año 2000, prácticamente El 
Salvador debería al exterior la misma suma que debe actual- 
mente, no obstante el haber realizado un increible esfuerzo, 
tanto en materia de crecimiento de la producción exportable 
y de la producción en general, como de equilibrio fiscal 
(aumentando los ingresos y disminuyendo los gastos) y de 
restricción del consumo interno (tanto privado como público) 
y de haber cancelado a los organismos financieros inter- 
nacionales la suma de 18,500 millones de colones, lo cual es 
prácticamente el doble del saldo total de la deuda externa de 
1989. En otras palabras, la situación de endeudamiento 
externo de El Salvador es tan crítica, que aún una polltica de 

Resulta interesante elaborar un segundo escenario, el 
optimista; considerando un cambio favorable en el desarrollo 
de las variables de nuestro modelo. Para tal efecto se 
estimaron los valores futuros de los elementos independien- 
tes del modelo, considerando tasas de crecimiento diferen- 
ciadas: un mejoramiento de 10% anual en la balanza comer- 
eal, en el déficit fiscal y en el déficit de ahorro y de 5% en el 
servicio de la deuda externa pública.22 

Esta proyección, basada en los datos del período de 
crisis de nuestro país -y que por lo tanto supone una persis- 
tencia de la tendencia critica en los próximos años-, consti- 
tuye el primer escenario de la evolución de la deuda externa 
de El Salvador: el escenario pesimista. 

Esta proyección, testimonia indudablemente lo crítico 
del endeudamiento externo de nuestro país y la tendencia a 
su agudización emprestitos con el exterior -su destino impro- 
ductivo y por lo tanto de poca incidencia en la actividad 
económica, el dinamismo de su servicio, etc.-. En sólo cinco 
años se duplicarla el saldo actual de la deuda externa y el final 
del siglo nos estarla recibiendo con una deuda de cinco veces 
mayor a la existente actualmente; y este hecho sin tomar en 
cuenta los posibles aumentos en los préstamos contratados 
de los años venideros. 

Con estos valores, se complementó la ecuación de 
regresión de la DXT, calculándose sus valores hasta el año 
2,000. (Véase el cuadro #7). 

pendientes del modelo para la década de los 90's, utilizando 
asimismo la regresión por minimos cuadrados ordinarios y los 
valores del periodo 1970-198921, las cuales presentamos en 
el cuadro #7. 
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Fuente:BCR y Ministerio de Hacienda 

CORTO LARGO TOTAL 
PLAZO PLAZO 

1979 752 1595 2347 
1980 635 2306 2941 
1981 762 2915 3677 
1982 669 3606 4275 
1983 369 4358 4727 
1984 360 4514 4874 
1985 279 4673 4952 
1986 394 4248 9642 
1987 362 9201 9563 
1988 472 9683 10155 
1989 492 10207 10699 

······················----- DEUDA EXTERNA POR PLAZO 

Cuadro #3 

*Incluye BCIE, Francia, Alemania, etc .. 
Fuente:BCR 

OFICIAL 930 3700 8430 8975 
. 

AID 95 700 2445 2885 
BID 383 983 2520 2644 
BIRF 255 330 670 543 
FMI 43 423 455 224 
OTROS 158 1265 2340 2679 

. 
PRIVADO 1533 1043 1470 1181 

. 
TOTAL 2465 4743 9900 10155 

1988 1986 1983 1978 

DEUDA EXTERNA POR ACREEDOR 
(En millones de colones) 

Cuadro #2 

DEUDA EXTERNA POR ACREEDOR 

Fuente:BCR y Ministerio de Hacienda 

TOTAL PUBLICA BANCARIA PRIVADA 

1979 2347 997 591 760 
1980 2941 1188 1203 550 
1981 3677 1632 1559 486 
1982 4275 2040 1809 427 
1983 4727 2487 1871 369 
1984 4874 2714 1813 347 
1985 4952 2976 1643 333 
1986 9642 6272 2759 612 
1987 9563 6724 2242 598 
1988 10155 6871 2713 572 
1989 10699 7476 2662 562 

Para su solución es requisito necesario concertar una fi· 
nallzaciOn del conflicto polltlco militar. Ante esto, es de im- 
periosa necesidad echar a andar un tratamiento concertado 
de el problema del endeudamiento externo. 

Cuadro #1 
DETALLE DE LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 

(En mlllones de colones) 

11· Con respecto al ámbito interno o nacional, es de 
imperiosa necesidad el lograr un consenso sobre un proyecto 
económico para El Salvador, que permita homogenizar esfuer- 
zos de reconstrucción y de reactivación de la economla del 
país. SOio de esta manera, el financiamiento externo podra 
influir para la creación de la base productiva de el sistema 
económico salvadorel'\o y recobrar su verdadero papel de 
complemento del ahorro interno, reduciendo su esencialidad 
actual para el funcionamiento de nuestra economla. 

-Con la comunidad de palses en general y sus asocia- 
ciones, es necesario contraer acuerdos que den un trato 
preferencial a nuestro pals con respecto al comercio inter- 
nacional y que permitan el acceso real a los distintos merca- 
dos de las exportaciones salvadoreñas. 

-Es imprescindible, en primer lugar, entablar negocia- 
ciones y renegoclaciones con los Organismos oficiales, 
priorizando a aquellos que ofrecen créditos concesionales a 
los palses en desarrollo, con la finalidad de mantener y 
asegurar el flujo de financiamiento hacia nuestro pals en el 
mediano y largo plazo, con las condiciones financieras actua- 
les: con tasas de interés bajas y fijas, y plazos largos. 

I· En el ámblto externo, se hace necesario concertar 
tanto con los distintos Organismos Financieros Internaciona- 
les, (principalmente con la AID), como con la comunidad de 
palses en general. 

Esta concertación, incluye dos tipos de contextos: el 
externo y el ámblto interno. 

problema en estudio. Primeramente, se hace necesario echar 
a andar un tratamiento concertado del problema de endeu- 
damiento con el exterior. 
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DXT SDXT/EXP SDXT/DXT DXT/EXP DXT/PIBA DXT/PIBN SOXT/DXT DXT/EX DXT/PIB OXT/PIBN AMO/DXT INT/EXP FK/SOXT 

PEACAP % % % % % % % % % % % % % 

1979 632.20 43.57 52.54 82.93 85.18 27.23 52.54 82.93 86.18 27.23 '48.02 5.41 -26.28 

1980 8"47.80 37.02 33.83 109.41 89.42 32.98 33.83 109.41 89.42 32.98 27.54 8.88 -68.78 

1981 787.37 39.80 21.48 184.31 121.88 42.52 21.4a 184.31 121.88 42.52 14.28 13.28 42.81 

1982 888.n 54.n 22.41 244.43 150.11 47.88 22.41 244.43 150.11 47.88 15.58 18.75 49.58 
1983 958.82 40.88 18.08 254.28 187.21 48.58 111.08 254.28 187.21 '48.58 10.98 13.02 79.47 

1984 957.58 87.22 25.03 268.54 168.01 41.81 25.03 268.54 188.01 41.81 19.90 13.n 12.54 
1985 943.24 85.19 22.88 284.93 185.40 34.55 22.88 284.93 185.40 34.55 17.73 14.87 23.86 
1988 1782.26 88.97 26.22 255.42 320.01 48.79 26.22 255.42 320.01 48.79 21.39 12.34 -11-99 
1987 1719.98 71.78 22.18 323.82 309.08 41.32 22.18 323.82 309.08 41.32 17.74 14.38 -17.11 
1988 1n5.35 85.51 19.8" 333.81 323.00 37.11 19.8" 333.81 323.00 37.11 15.45 13.98 -38.41 
1989 1818.47 49.78 11.80 428.99 338.98 33.35 11.80 428.99 338.98 33.35 8.08 15.20 22.68 

-··-···--------·---------······----- 
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 
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DETALLE DE LA DEUDA EXTERNA 
1979-1989 

Cuadro #5 

Fuente:BCR 

TOTAL AMORTIZA, INTERES 
~ 

1978 735 593 142 
1979 1233 1080 153 
1980 995 810 185 
1981 790 525 265 
1982 958 665 293 
1983 760 518 242 
1984 1220 970 250 
1985 1133 878 255 
1986 2528 2062 466 
1987 2121 1696 425 
1988 1994 1569 425 
1989 1241 862 379 
TOTALES 15708 12228 3480 

- 

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL 
(En mlllones de colones) 

Cuadro #4 
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1990 3224.042 2025.582 3581.949 3242.905 
1991 4153.082 2491.759 4446.183 3724.904 
1992 5349.834 3065.221 5518.929 4278.544 
1993 6891.442 3770.664 6850.507 4914.47 4 
1994 8877.279 4638.464 8503.361 5644.917 
1995 11435.36 5705.980 10555.00 6483.932 
1996 14730.57 7019.178 13101.65 7447.653 
1997 18975.33 8634.602 16262.75 8554.612 
1998 24443.26 10621.81 20186.52 9826.103 
1999 31486.68 13066.36 25057.04 11286.58 
2090 40560.11 16073.51 31102.70 12964.12 

------~--------------------------------------------------------------------------------------J 

r•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••··~ 
: OBS PDC PDF POS PSDXT : 
1 • --------------------------------------------------------------------------··----------------~ 

Cuadro #7 
Proyección de las variables ocupadas. 

(En Miiiones de colones) 

1233.300 
5430.800 
1288.400 
1055.100 
699.6000 
719.6000 
1132.250 
2528.000 
2121.000 
1994.000 
1240.600 

-144.9800 
-691.6680 
-615.3090 
-525.1470 
-821.5500 
-1180.750 
-1568.400 
-2147.400 
-2249.100 
-2078.300 
-1605.400 

-99.20000 
-600.1000 
-706.9000 
-688.2000 
-894.0000 
-683.9000 
-538.1000 
-589.9000 
-839.4000 
-846.4000 
-1539.400 

230.5900 
287.0000 

-446.5000 
-393.3000 
-369.5000 
-630.0000 
-665.0000 
-900.0000 
-2016.000 
-1990.500 
-3324.000 

2347.250 
2940.750 
3677.100 
4274.750 
4726.750 
4873.750 
4951.750 
9642.000 
9563.000 
10155.00 
10699.00 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 1 

L---·····-••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••-..:m••••••••••••--•••••••~ 

.------------------------------------------------------------------------------------··*·----· OBS DXT DC DF OS SDXT ¡ 
•••••--••••••••••••••••••••••••••••••••~••••••••••••••••••e•=••••••••••••••••••••••••••••••••~ 

Cuadro #t6 
Varlables Ocupadas 

(En Miiiones de colones) 
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LA DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 
1961 -1989 
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10901.65 
10816.83 
10732.70 
10649.26 
10566.46 
10484.25 
10402.72 
10321.80 
10241.53 
10161.89 
10082.86 

12853.83 
14821.40 
17090.14 
19706.15 
22722.71 
26200.92 
30211.56 
34836.13 
40168.17 
46316.82 
53407.17 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 

Cuadro #8 
Proyección de la deuda externa 

(En Miiiones de colones) 

I~ 
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PROYECCION DE LA DEUDA EXTERNA 
1979-2000 
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