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PRESENTACION

El presente trabajo del economista salvadorefio José Roberto Lépez fue
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en Bélgica, donde sacd la Maestria en Ciencias Econémicas de la Universidad
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formas de comercio internacional (San José: Ediciones FLACSO, 1986).
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EN MEDIO DE LA TEMPESTAD, LA DEUDA EXTERNA DE COSTA RICA

1. Un problematico pequefio gran pais deudor

En julio de 1981, un pequefio palis llamado Costa Rica ubicado en el
coraz6n de América Latina sorprendid a la banca internacional. Cuatro
afios antes de que Fidel Castro lanzara su publicitada iniciativa de mora-
toria unilateral de la deuda, Costa Rica declaraba frente a los ojos atdni-
tos de la comunidad financiera su imposibilidad de pago. L.a altaneria
prevalecerfa un corto plazo. Menos de un afios después, el pais "entrd

en razén" obligado por el peor caos econdmico de su historia.

Pais pequefio por excelencia, es decir: de &rea geografica iimitada,
de recursos productivos escasos, de economia desintegrada intersectorialf
mente y muy abierto hacia el exterior; su influencia decisiva sobre la
naturaleza, entoncesvincipiente, de los procesos de renegociacidén de la
deuda establecié un precedente que en el futuro podria generar un cataclis-
mo financiero internacional. La reaccién de la banca fue brutal e inmedia-
ta,'a pesar del olvido en que durante muchos aﬁos‘la literatura econdmica
habia sumergido al endeudamiento de 1los pequeﬁoé paises deudores. La
receta fue simple: Costa Rica fue aislada de todo acceso a financiamiento
externo. El1 precedente debia ser revertido y asi sucedié. E1 "delin-

cuente internacional" fue castigado.

Asfixiada por una crisis econémica sin precedentes y presionada por
sus ‘acreedores - Costa Rica debid renunciar a su actitud de moratoria
que habia decretado en aquella fecha el presidente Rodrigo Carazo. Hoy,
mis de cinco afios ha pasado y la economia aGn no se recupera del impacto
de la crisis que elevd la inflacién a tasas superiores al 80 por ciento,
devalué el tipo de cambio de 8 colones por 1 dbélar a 60 colones por un
délar vy generalizé la pérdida de confianza en las autoridades. econdémicas

dentro de la poblacibébn costarricense...
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Pero la deuda de Costa Rica no se distingue Gnicamente por haber
sido la primera en declararse en moratoria. Otras caracteristicas la
hacen sobresalir. Una ripida comparacién del volumen nominal de la deuda
costarricense frente a la deuda externa de algunos paises de América Lati-
na como Brasil, México y Argentina le restaria importancia: 4 mil millo~-
nes de dbélares frente a respectivamente 102 mil millones, 95 mil millones
vy 48 mil millones en 1984 (1), no parecieron sef de mucha relevancia.
Es mds, la deuda costarricense apenas superaria el 1 por ciento de la
deuda externa latinoamericana de 360 mil millones de d6lares en ese mismo

afio.

Pequefios montos absolutos pueden ser, sin embargo, grandes en térmi-
nos relativos, Algunos autores afirman que la deuda percapita de Costa
Rica es la segunda deuda percédpita més importante del mundo conduciendo
a que en 1986 cada costarricense deba, grosso modo, 1600 dbélares; monto
que supera en 3 veces el promedio del conjunto de paises de América Central
y que significa un poco mis del ingreso promedio del obrero costarricense

durante un afio.

A la vez, el saldo total de la deuda equivale a poco mis de cuatro
afios de exportaciones y a la produccién total de bienes y servicios gene-

rados localmente durante mas de un afio.

Tales indicadores configuran un cuadro ensombrecedor. No es de extra-
fiar que Costa Rica haya sido uno de los primero paises latinocamericanos
en acceder a las rondas de renegociacién de la deuda tanto con la banca

privada internacional como también con el Club de Paris (2).

(1) Datos tomados de CEPAL. '"La Economia Latinoamericana durante 1984.
un balance preliminar'", Revista de la CEPAL N925 abril 1985, pag. 319

(2) En efecto, Costa Rica fue en septiembre de 1981 el cuarto pais lati-
noamericano en solicitar un arreglo de su deuda después de Pert
(1976 y 1978), Nicaragua (1980), y Bolivia (1981).
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:Como se gestd semejante endeudamiento? ;Qué caracteristicas tiene?
Qué impécto ha generado sobre la economia y el bienestar social de la
poblacidén costarricense?, ¢(Qué problemas se atravesaron en las rondas
de renegociacién de la deuda? y ;Qué perspectivas reales existen de que
la deuda no ahorque el futuro de la economfa? Tales interrogantes condu-

cen el desarrollo de este trabajo.

Frente a una agudizacién generalizada del problema de la deuda de
los paises en desarrollo, las alternativas de Costa Rica tienden a estre-
charse en el futuro, actuando la deuda como una verdadera "camisa de fuerza"

sobre su economia y politica internacional.

2. Historia de un endeudamiento

Variados son los argumentos que intentan asociar el crecimiento del
endeudamiento costarricense a causas econdmicas especificas, tanto de
orden interno como de orden externo. La controversia afin no ha terminado
No obstante,’un nimero relativamente pequefio de desequilibrios son el comin

denominador de las interpretaciones existentes.

A la luz de los indicadores disponibles, la gestacién de la deuda
externa de Costa Rica no es producto de los afios ochenta. Una répida
mirada a la evolucién de la deuda pGblica externa entre 1970 y 1979 en
el cuadro N§1 permite apreciar que en 10 afios la deuda se multiplicé signi-

ficativamente en casi 9 veces.

Cuadro N9 1
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE COSTA RICA

. (al 31 dic.) 1970 1972 1974 1976 1978 1979
.~ (millones US $) 166 236 380 650 1040 1463
Fuente: Silva R., "El gran escollo de la reestructuracién. La deuda de

Costa Rica", Revista Nueva Sociedad N267, julio/agostol983,
p.91.



Tomando en cuenta el crecimiento positivo de la economia costarricen-
se a lo largo de los afios setenta, es inevitable buscar, en primera instan-

cia, los origenes del endeudamiento en factores externos.

Costa Rica es, quizis, el fGnico pafs de Centroamérica que aproveché
los cambios ocurridos en el sistema financiero internacional originados
en el alza de los precios del petrdleo de 1973-1974. Innundados de petro-
délares, los bancos privados adquirieron una dimensién extraordinaria
en los préstamos externos a los paises en desarrollo. El1 "reciclaje"
de los petrodélares constituyé la razén fundamental de ese cambio de prota-

gonistas en detrimento de las fuentes oficiales y multilaterales. El

exceso de liquidez posibilité a los bancos comerciales a ampliar el crédi-
to a tales paises. Estas modificaciones en el sistemaa financiero

le facilitaron a Costa Rica el acceso al crédito externo, especialmente
a partir de la segunda mitad de la década de los setenta. Si en 1970
la deuda de Costa Rica con la banca privada equivalia al 22 por ciento
de la deuda plblica externa, el mismo porcentaje ascendié al 53 por ciento
en 1979, Tal tendencia no fue aislada del comportamiento del resto de
América L4 tina.’ Si en 1961-65 el 40 por ciento de la entrada de recursos
financieros externos de América. Latina fué de origen privado, én 1978 el

‘financiamiento privado ascendid al 93 por ‘ciento (3).

El crédito internacional para Costa Rica, al igual que para América

Latina, se privatizé de esa manera en una primera etapa de acumulacién
de la deuda.

Potencialmente, Costa Rica habia aceptado un riesgo. Al reducir

el porcentaje de préstamos externos otorgados por gobiernos o por organis-

(3) Véase CEPAL. "Estudio Econémico de Costa Rica, 1984", Doc. LC/L.330/
Add. 4, junio de 1985, p. 20 y Sunkel 0., "Pasado, presente y futuro
de la crisis econémica internacional, Revista de la CEPAL N9 22,
abril 1984, p.p. 82-86
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mos multilaterales, préstamos en términos concesionales de intereses subsi-
diados; la nueva deuda contratada con la banca privada se exponia a las
eventuales fluctuaciones futuras del mercado donde las tasas de interés
podrian evolucionar ya sea favorablemente o desfavorablemente. Desgracia-

damente sucedidé la segunda alternativa.

Si los plazos de vencimiento promedio habian sido superiores a 15
afios en los préstamos oficiales; en los bancos comerciales tenian plazos
de 1 a 5 afios, presionando severamente a la amortizacién del principal
a muy corto plazo, a la &ez qué recargaban gl pago del servicio. La
crisis éconémica internacional se encargb de castigar el alto Tiesgo asumi-
do. El precio pagado fue muy alto. Si en términos nominales, véase el
grafico N2 1, las tasas de interés internacionales se elevaron de un pro-
medio de 6.4 por ciento (LIBOR) en 1977 a 16.7 por ciento en 1981; en
términos reales experimentaron un alza de -1 67 por ciento a 27.5 por
ciento en el mismo periodo. Las tasas de interés de la deuda contratada

por Costa Rica experimentaron una evolucién semejante.

En consecuencia, el costo del endeudamiento se multiplicé. Los pagos
del servicio de la deuda, liquidados a las tasas de interés vigentes,
aumentaron considerablemente, Costa Rica comenzé a buscar crédito con
el sélo propdsito de financiar el pago de intereses de la deuda, desviando
sui funcidén principal de contribuir al crecimiento econdémico, con lo cual
disminuyeron las posibilidades de generar recursos que pudieran emplearse

para atender el servicio futuro de la deuda.

Dos elementos adicionales a los precios del petréleo y las tasas
de interés agudizaron la delicada situacién: la variacidén de los términos

de intercambio y una crénica balanza comercial deficitaria.

El deterioro de los términos de intercambio a finales de los afios
setenta, fruto del alza de los productos importados-encarecidos por el
petr6leo- y del final de la bonanza de los precios del café, contribuyéd

ciertamente al empobrecimiento. - econémico. Ignorando tal evolucién, la
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GRAFICO 1. TASAS DE INTERES EN EL MERCADO INTERNACIONAL Y LAS CONTRATADAS
POR COSTA RICA, 1977-1984
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FUENTE: Cuadro No. 2.



CUADRO N¢ 2

TASA DE INTERES EN EL MERCADO INTERNACIONAL (LIBOR Y PRIME RATE)
Y LAS CONTRATADAS POR COSTA RICA

TASAS DE INTERES

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Libor a/
PRIME RATE a/
Contratada por C osta Rica b/

Con todos los acreedores d/
Con acreedores privados e/
Con acreedores oficiales f/

‘|Contratadas por Costa Rica c/

LIBOR+

PRIME RATE
Contratada por Costa Rica b/

Con todos los acreedores df
Con acreedores privados e/
Con acreedores oficiales f/

Contratada por Costa Rica c/

TERMINOS NOMINALES

6.4 9.4 12,2 14.3 16.7 13.4 9.9 11.2
6.8 9.0 12.7 15.3 18.7 14.6 10.8 12.1
7.2 8.0 9.5 9.0
8.4 12.1 15.3 10.4
6.3 6.2 1.7 8.7
9.0 9.8 11.6 13.4 13.7 15.0 11.3 8.1

TERMINOS REALES 1/

-16.7 17.3 7.1 1.2 27.5 15.9 12,1 8.2
~-16.4 16.8 7.5 2.1 29.7 17.2  13.1 9.0
-16.1 3.1 19.7 6.0
-15.2 6.9 26.0 7.4
-16.8 1.3 17.7 5.7
-14.7 17.7 6.5 0.0 24.3 17.6 13.6 5.2

1

a/
b/
c/
d/
e/
£/

FUENTE

Se obtiene deflatando la tasa
Costa Rica, base 1966.

de interés nominal con el indice de precios de las exportaciones de

Promedio anual de las tasas de interés al final de cada mes del afio.

Tasa de interés establecida en los nuevos préstamos.

Tasa de interés pagada por Costa Rica sobre el saldo pendiente con todos los acreedores.
Tasa de interés promedio para la deuda con todos los acreedores.

Tasa de interés promedio para la deuda con bancos privados y proveedores

Tasa de interés promedio para la deuda con organismos bilaterales y miltilaterales.

Academia de Centroamérica, "Costa Rica: recuperacién sin reactivacién', Ed. EUNED, San José, octu-

bre de 1985, pag.157.
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politica fiscal y monetaria seguida en esos afios continué siendo expansiva,
manteniendo a la economia costarricense por encima de su capacidad a costa
de nuevos empréstitos externos. Nos es por casualidad que el consumo
y las importaciones per cipita hayan alcanzado su maximo nivel en 1979.

Por otra parte, reflejo de lo anterior es que la balanza comercial conti-
nud acumulando déficits hasta 1981, afio en que la escasez de divisas com-
primi6é severamente la importacién de productos, La crisis econémica habia

estallado.

Cuando la banca internacional por morosidad se decidié en 1981 a
cerrarle el financiamiento a Costa Rica, calificdndole como un pais de
riesgo no aceptable, las Gnicas divisas que ingresayon fueron las prove-
nientes de las exportaciones; las cuales eran claramente insuficientes
para cubrir las necesidades de pago en divisas de las importaciones esen-
ciales y del servicio de la deuda. E1l pais tuvo que devaluar abruptamente
su moneda, enfrentando una aguda inflacién. La realidad del empobfeci—
miento estimulado por un endeudamiento generosoc y sin precedentes, que
elevé artificialmente los niveles de gasto de la poblacién costarricense
generé un temprano cuestionamiento sobre las bondades del endeudamiento.
Ya en 1982 la deuda externa de Costa Rica se habia transformado de un

remedio en una enfermedad.

3. Perfil reciente de la deuda externa

El beriodo de transicidén fue 1979-1982. Observando el grafico N2
se nota claramente el marcado aumento de la deuda piblica y de la deuda
externa total (incluyendo la privada) entre 1979 y 1982. En esos tres
afios, la deuda externa plblica se duplicé pasando de 1463 millones de
délares a 2961 millones de dblares. El alza de intereses, aunada con
el aumento nominal del valor de la deuda también repercutid en el pago
de los servicios. Si en 1979 se pagaban lnicamente 196 millones de délares
como servicio de la deuda plblica, en 1983 se elevaron a 737 millones

de dbélares, monto tres veces y medio superior. FEl mismo grafico permite,
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~-CUADRO N¢ 3

COSTA RICA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 a/

Millones de dblares

Deuda externa total

Saldos 2233 3163 3360 3497 3848 3955 — b/

Desenbolsos ¢/ 603 1217 413 251 — — —

Servicios 362 477 507 272 — — —
Amortizaciones 240 267 236 114 - - —_
Intereses 122 210 271 158 — - -

Deuda externa piiblica

Saldos 1463 2140 2413 2961 3407 3455 3584
Desembolsos c/ 455 755 413 662 620 217 293
Servicios 196 251 311 237 737 397 495
Amortizaciones 104 78 140 114 174 169 164
Intereses 92 173 171 123 563 228 331

FUENTE: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Costa Rica.

a/ Cifras preliminares

b/ No se cuenta con cifras indicativas del monto y otras caracteristicas de la
deuda privada. A principios de 1985, se estimd que ascendia a unos 500 millones
de déblares.

¢/ Se imcluye la capitalizacién que resulta de las renegociaciones realizadas,
especialmente desde 1983.
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por fin, destacar c6mo a partir de 1983 se inicié la contraccién de la
velocidad del endeudamiento. Esto se manisfesté, a la vez, mediante una
disminucidén en el ritmo de crecimiento de la deuda, asi como a través
de un mayor control de la deuda privada que se reflejé en una disminucién
de la proporcién de deuda privada dentro del total de la deuda externa.

No obstante tales manifestaciones, la deuda ha continuado creciendo.

"Lo triste de estas frias cifras es que en los Gltimos afios nos hemos
endeudado en una forma tan extraordinaria sin que se vea paralelamente
un mejoramiento proporcional en nuestro nivel de vida, lamentablemente,
no existe ninglin estudio, ni en el Banco Central, ni en la Oficina de
Planificacién o en “‘Hgienda, que establezca en qué se gastaron esos 200
millones de délares " (4) declaraba un ex-ministro de Hacienda. La pregun-

ta sigue alin vigente.

En términos relativos el panorama es afin mids ensombrecedor. Ya se
menciond que Costa Rica posee la segunda deuda per cépita més grande del

mundo, después de Israel (5).

Para un pais que exporta un promedio anual de 900 millones de délares,
pagar 400 millones le representarfa mis de 4 afios de exportaciones. Ade-
més, cancelar mis de 495 millones de dblares solamente en deuda piblica
en 1985 significdé el 53.3 por ciento de las exportaciones de bienes y
servicios. Ambos porcentajes no son casuales: desde 1981 Costa Rica
supera los coeficientes promedio deuda externa/exportaciones y servicios
de la deuda/exportaciones, tanto de los paises en desarrollo como de los

paises del hemisferio occidental. Véase el cuadro N24, Incluso en 1982,

(4) Silva R., Art., Cit. p.92

(5) Sanders Sol W. "Costa Rica ordefia a los Estados Unidos", Wall Street
Journal, 21 de marzo de 1986 reproducido en Diario La Nacién, 30
de marzo de 1986.
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CUADRO N2 4

DEUDA EXTERNA/EXPORTACIONES Y SERVICIO DE LA DEUDA/

EXPORTACIONES PARA PAISES EN DESARROLLO NO
PETROLEROS Y COSTA RICA. 1973 - 1983

Deuda Externa / Exportaciones Servicio de la Deuda / Exportaciones

Paises en Hemisferio Paises en Hemisferio

Afio Costa Rica 3/

Desarrollo 1/ Occidental 2/ Costa Rica

Desarrollo Occidental

1973 115.4 176.2 72.1 15.9 29.3 11.7

1975 122.4 195.8 85.9 16.1 32.3 13.3
1978 130.2 211.5 107.9 19.0 41.7 25.4
1980 112.9 178.4 182.4 17.6 35.6 29.9
1981 124.9 207.4 226.0 20.4 41.7 45.4
1982 143.3 245.6 -270.6 23.9 54,0 71.2
1983 144.4 242.8 317.7 19.3 37.0 64.3
1/ Total de paises en desarrollo no petroleros.

2/ Pdises en desarrollo no petroleros del Hemisferio Occidental.

3/ Se refiere finicamente a la deuda pfblica externa.

FUENTE:

International Monetary Fund, World Economic Outlook, Washington D.C. 1984

NOTA: -
Se trata del servicio programado y no del pagado efectivamente luego de las
renegociaciones
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el pago del servicio de la deuda llegdé a representar el 71 por ciento
de las exportaciones. S6lo el 29 por ciento restante pudo dedicarse a

la recuperacién.

"Todo esto conduce a una deduccidn facil: 1la aeuda particularmente
la estructura de las obligaciones- estd estrangulando y atenaza el desa-
rrollo nacional, porque el remanente de recursos que se destina a inver-
sidén e importaciones biasicas es sumamente escaso, insuficiente para consti-

tuir la "energfia" que necesita la reactivacidn basica sostenida" (6).

Si se toma en cuenta que el Sistema Econémico Latinoamericano-America-
no (SELA) ha preconizado que el 20 por cientor es el porcentaje maximo
de las exportaciones que un pais latinoamericano debe dedicar anualmente
para el pago del servicio de la deuda, Costa Rica habria superado cada
afio sucesivamente, desde 1982, en mas de 3 veces a dicho monto. La fra-
gilidad de la economia costarricense, sometida a constantes presiones

para el pago de su servicio, queda claramente al descubierto.

‘La estructura del endeudamiento reflejada en el cuadro N25 también
es una severa "contrainte" para la reactivacién. Si en 1970 Gnicamente
un 22.4 por ciento de la deuda fue con acreedores privados, en 1983 el
mismo indicador superd el 56 por ciento; lo cual significé una contrata-
cién de la deuda en condiciones més desfavorables. La reestructuracién
de la deuda en 1983 apenas logrd hacer decrecer dicho porcentaje hacia
alrededor de un 44 por ciento en 1984 y 1985. Tal monto sigue siendo
muy elevado y plantea presiones a corto plazo aunadas a renegociaciones

no necesariamente tai-favorables y cada vez més dififciles.

Un rapida mirada al cuadro N26 relativo a las condiciones de los

préstamos ahonda aln m&s la percepcién anterior. En 1984, mientras los

N

(6) Diario La Nacién, " Que la deuda externa no ahorque el futuro",
San José, 26 de julio de 1986, p.8A.
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CUADRO N2 6

CONDICIONES PROMEDIO DE LOS NUEVOS
PRESTAMOS EXTERNOS AL SECTOR PUBLICO
1977, 1979, 1981 y 1984 1/

CONCEPTO 1977 1979 1981 1984

Monto Promedio del crédito total a/ 5.4

O
S
p=3
N
et
N
o]

Organismos multilaterales

Monto promedio a/ 6.5 15.5 5.7 2.2
Interés promedio 5.5 7.0 8.3 13.0
Plazo promedio 21.5 10.4 15.2 15.0
Periodo de gracia 5.3 4.8 3.7 ~—
Namero de pféstamos 20.0 11,0 13,0 Lo
Organismos bilaterales
Monto promedio a/ 5.1 5.0 7.2 16.8
Interés promedio 7.4 3.7 7.2 8.1
Plazo promedio 9.3 10.7 6.1 14,9
Periodo de gracia 5.1 3.5 1.9 3.7
Nimero de préstamos 8.0 13.0 17.0 8.0
Banco privados
Monto promedio a/ 5.1 8.0 2.7 1.4
Interés promedio 8.3 12.8 17.7 11.0
Plazo promedio 6.3 6.2 2.8 6.0
Periodo de gracia 2.4 2.4 0.8 1.0
Naimero de préstamos 26.0 62.0 100.0 Ao
Proveedores
Monto promedio a/ 2.5 1.4 1.5 3.3
Interés promedio 8.7 7.8 10.9 10.1
Plazo promedio 7.2 7.6 3.9 9.0
Periodo de gracia 2.4 1.8 0.3 0.6
Nimero de préstamos 11.0 9.0 11.0 1.0
1/ Los promedios estan ponderados por el monto de los préstamos.
a/ En millones US délares.
FUENTE:

Elaborado por la Academia de Centroamérica en base a datos del
Ministerio de Planificacién y Polftica Econémica, "Costa Rica ,
recuperacién sin reactivacién", op. cit., pag. 16A.
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organismos bilaterales y multilaterales plantearon préstamos con plazos
de vencimiento promedio superiores a l4 afios e intereses promedio inferio-
res al 8.1 por ciento (bilaterales); los banco privados fijaron plazos
de vencimiento promedio de 6 afios (por lo tanto mads cortos) e intereses
promedio superiores al 11 por ciento (por lo tanto mas elevados). El
cuadro también demuestra cémo el nimero de préstamos con los bancos priva-
dos y los proveedores disminuyé de 111 en 1981 a 2 en 1984, fruto tanto de una
politica gubernamental deliberada de aprobar el endeudamiento exterior
Gnicamente con préstamos en términos concesionaleés+ dirigidos a institu-

ciones oficiales.

:(Ser4d suficiente la medicina de controlar el endeudamiento privado?
A corto plazo la respuesta es moderadamente optimista puesto que alin resta
el problema principal: el pago de la deuda. Las proyecciones al respecto
no son tan favorables luego de la renegociacibén de 1985, QObservando el
cuadro N2 7 que expone el servicio -programado de la deuda, es notorio
como éste absorveri en 1987, 884 millones de US$ y, alin en 1990, 559 millo-
nes de USS. De nuevo ambos rubros superarian el 60 por ciento de las
exportaciones anuales, estrechando la "camisa de fuerza" sobre la vulne-
rable economia costarricense que en el mejor de los casos, deberid conti-

nuar aceptando la condicionalidad atada a los préstamos externos.
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CUADRO N2 7

COSTA RICA: SERVICIO PROGRAMADO DE LA DEUDA*
{(Millones de USS)

1987 1988 1989 1990
Total 884.9 691.1 613.4 559.8
Amortizaciones 606.5 466.7 434.3 423.6
Intereses 278.4 224.4 179.1 136.2
Bancos comerciales 474.9 331.5 312.8 270.9
Amortizaciones 342.2 232.4 239.6 223.0
Intereses 132.7 99.1 73.2 47.9
Organismos multilaterales 204.5 194.8 178.2 165,1
Amortizaciones 127.0 119.6 112.7 109.5
Intereses 77.5 75.2 65.5 55.6
Bilaterales 138.4 104.3 60.9 57.5
Amortizaciones 94.3 73.5 - 35.2 34,7
Intereses 44,1 30.8 25.7 22.8
Certificados presa de divisas 60.1 60,2 61.5 66.3
Amortizaciones 37.5 41,1 46.8 56.4
Intereses 22.6 19.1 14.7 9.9
Proveedores 7.0 0.3 - ———
Amortizaciones 5.5 0.1 ——— -
Intereses 1.5 0.2 e -———

* Proyeccidén hecha sobre deuda existente y por contratar.
Supone una tasa de interés LIBOR del 8% y "Prime rate" del 9.5.%

FUENTE:
Banco Central ydocumentos CEFSA.
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CUADRO. Ne 8

CENTROAMERICA:
REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA
CON LA BANCA PRIVADA
1982/1985 a/

(US$ Millones)

GCONCEPTO COSTA RICA HONDURAS PANAMA

PRIMERA RONDA: 1982/83

Vencimientos
Monto 650 212 180
Afios 1982-84 1982-84 1983
Nuevos créditos 225 - 100

TERCERA RONDA: 1984/85 b/

Vencimiento 280 220 603
Afios 1985-86 1985-86 1985-86
Nuevos créditos 75 - 60

a/ Cifras preliminares sujetas a revisién.
b/ No hubo participacidén centroamericana en la denominada
"Segunda Ronda: 1983/84",

FUENTE: '

Elaboracién FADES, con base en cifras de la CEPAL. Correo
Econbémico, 6 de marzo de 1986, p. 3
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4, El largo camino de las renegociaciones

Dos tipos de diplomacia 1e han asegurado a Costa Rica la renegocia-
cién de su deuda. La primera es la méds conocida, y no por ello es la
menos compleja. Se trata de los diferentes esfuerzos de reestructuracién
de la deuda segiin tipo de acreedor oficial -bilateral o multilateral-
o privado -bancos comerciales o proveedores. La segunda, més discreta
y menos publicitada, es la que ha intervenido en perfodos coyunturales,
de aguda escasez de divisas para pagar el servicio de 1la deuda, a fin
de acelerar esfuerzos especificos de recomposicién estructural de la eco-
nomia costarricense. Esfuerzos de un mayor costo politico y social dentro
de la poblacién.

El 28 de agosto de 1981 el Gobierno de Costa rica cursé un mensaje
a sus acreedores comunicando que no estaba en capacidad ni de amortizar
el principal sobre su deuda en las condiciones establecidas originalmente,
ni en capacidad de cancelar el pago de intereses., Su propuesta fue simple:
nombrar un comité de diez '© doce bancos privados, en representacién de
los 200 bancos acreedores de Costa Rica, con. el propésito de renegociar
la deuda. La propuesta fue inmediatamente rechazada. E1 panico era evi-
dente. Al ser Costa Rica el primer pais que suspendia el pago de intere-
ses sentaba un precedente muy delicado si el ejemplo era seguido por pai-
ses cuya suspensién eventual del pago de intereses podria representar
la virtual quiebra de algunos bancos acreedores. Era el caso de Brasil,

México y Argentina.

Las presiones de los bancos privados,en respuesta, fueron directas.
"Ejemplo de ello es la comunicacién recibida el 4 de febrero de 1982 de
parte. del Sr. Stanislas Yasaukovich, alto ejecutivo del European Banking
Company: ...estamos muy ansiosos por hacer todo lo posible por ayudar
a Costa Rica a resolver sus dificultades, siempre que las negociaciones
con sus acreedores procedan segin la ley y el cédigo de obligaciones gene-

ralmente aceptado como base del financiamiento internacional... Si ustedes
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(Costa Rica) ceden a violar este cédigo de obligaciones, haremos una vigo-
rosa campafia para asegurarnos que Costa Rica no sea elegible para ninguna
forma de financiamiento proveniente de instituciones multilaterales.

Tomamos esta posicién porque creemos que la integridad de los mercados
internacionales de capital estd en juego, y éste es un asunto mis impor-

tante que las dificultades de un pafs individualista" (7).

Sus peticiones fueron concretas: un programa de estabilizacién con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el pago de los intereses vencidos
como condicibn previa a cualquier reestructuracién de la deuda. E1 Gobier-
no. de Costa Rica rechazdé ambas solicitudes y se inicié la ruptura de las
relaciones (8). Durante un largo periodo, los bancos no volvieron a reu-
nirse con las autoridades costarricenses ante el inminente cambio de gobier-

no en las elecciones de febrero de 1982 (9).

Fue hasta mediados de 1982 casi un afio después, que se reiniciaron
las relaciones mediante un plan de pago parcial de intereses que se inicié
el 15 de julio, y el reestablecimiento de las negociaciones de un nuevo
acuerdo de contingencia con el FMI, el cual fue finalmente firmado en
diciembre de 1982.

Desde entonces, la negociaciones segln tipo de acreedor han sido

de diferente naturaleza:

N La deuda multilateral

Establecida con el Banco Mundial, el FMI, el Banco Interamericano

(7) Academia de Centroamérica, Op. cit., pag. 196

(8) De hecho, Costa Rica habia incumplido sucesivamente los dos Gltimos
convenios celebrados con el FMI.

(9) La ruptura no fue en realidad total. Existieron conversaciones inter-
medias para aspectos muy especificos, como los bonos de la deuda,
con mayores resultados,
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para el Desarrollo (BID), y el Banco Centroamericano de Integracién Econé-
mica (BCIE), no ha sido reestructurada; como accionista de tales bancos,
Costa Rica no puede dejar de pagar ni el principal ni los intereses de

esos préstamos,

La deuda bilateral (Club de Paris)

Compuesta de las deudas a gobiernos, agencias de exportacién y seguros,
ha sido reestructurada en 1983 y en 1985. Condicién indispensable para
iniciar las pléaticas fue el establecimiento de un acuerdo de contingencia
con el FMI, En cuanto a los términos de la reprogramacién, en ambos casos
se lograron nuevos plazos de pago de las deudas vencidas o atrasadas,
y la fijacién bilateral, entre Costa Rica .'y cada gobierno acreedor, de
la nueva tasa de interés y del resto de condiciones que han regido 1la
reestructuracién. Muy importante es saber que la renegociacidén de la
deuda vencida en el Club de Paris tuvo una trascendencia mayor, puesto
que '"no estdbamos discutiendo 40 millones vencidos creados con gobiernos,
sino estableciendo un precedente para reestructurar 500 millones vencidos

con los bancos privados" (10).

La deuda con la banca privada

Ha sido la mé4s critica al haber dejado de pagar Costa Rica los inte-
reses vencidos, hecho que no hablia sucedido con el resto de paises latino-~
americanos que habiahtenido que reestructurar su deuda. Hasta noviembre
de 1982 las férmulas de arreglo para llegar a un acuerdo sobre el monto
de la brecha a financiar para liquidar los intereses vencidos fracasaron,
Conociendo que Polonia habfia tenido un problema similar, 'propusimos que
sl a Polonia se le habia ofrecido financiar el 50% de lo que paga en inte-

reses corrientes, mientras a Costa Rica el 50% de los intereses vencidos;

(10) Silva R., Art. Cit., pag. 92
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por qué no financiar el 50% de los intereses combinados que teniamos que
pagar a los bancos, tanto vencidos como corrientes. En diciembre, en
Nueva York, el Comité Coordinador de los bancos acepté no sin antes tener

fuertes resistencias" (11).

Superado el obstédculo de los intereses vencidos, se procedidé a la
discusi6én de los contenidos més especificos a la reprogramacién, es decir:
afios de gracia, plazos de vencimiento y pago de comisiones por reprograma-
cién en interés sobre la tasa LIBOR (tasa de interés interbancaria de

Londres).

Tres "rondas" de renegociacidén son reconocidas para la deuda latinoa-
mericana “: la de 1982/83, la de 1983/84 y la de 1984/85. Costa Rica
participé en la primera y en la tercera. Los frutos de su participacién,
en lo que respecta a las condiciones de reprogfamacién mencionadas, difie-

ren seglin la ronda.

Observando log cuadros N2 8 y 9. gse percibe que en la primera ronda Costa
Rica obtuvo los mejores términos en relacidén a los dos palises centroameri-
canos restantes que renegociaron su deuda: Honduras y Panami. Es decir:
mayor plazo de vencimiento (8 afios), menor pago de comisiones (1 por cien-
to) y menor margen sobre la LIBOR (2.25 por ciento). Ademis obtuvo recur-

sos adicionales de 225 millones de délares.

La situacién cambié radicalmente en 1985/86, donde Costa Rica logré

las condiciones de reprogramacidén de la deuda menos favorables en relacibdn

a los once paises latinoamericanos que en ese periodo realizaron gestio-

nes en tal - sentido. En otras palabras tuvo que aceptar un menor plazo
de vencimiento (9.4 afios), un mayor pago de comisiones (1 por ciento)
y un mayor margen de intereses sobre la LIBOR (1.66 por ciento). Paises
como México obtuvieron en cambio 14 afios de vencimiento y un margen de

1.13 por ciento sobre la LIBOR.

(11) Silva R., Art, Cit.pag. 96
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CUADRO N® 9

CENTROAMERICA:
CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA
EXTERNA EN LA BANCA PRIVADA
©1982/1985 a/

CONCEPTO COSTA RICA HONDURAS PANAMA

PRIMERA RONDA: 1982/83

Margen sobre la LIBOER (%) 2.25 2.38 2.25
Plazo (afios) 8.0 ° 7.0 6.0
Comisiones b/ 1.00 1.38 1.50

TERCERA RONDA: 1984/85 ¢/

Margen sobre la LIBOR (%) 1.66 1.58 1.40
Plazo (afios) 9.4 11.0 11.7
Comisiones b/ 1.00 0.88 0.05

a/ 1985: cifras preliminares sujetas a revisibn.

b/ Calculadas como porcentaje del monto total de la transaccién y

c/

FUENTE:

pagadas una séla vez al firmar los contratos crediticios. Cuando
el pails renegocid tanto una reprogramacién de vencimientos como
el otorgamiento de recursos "frescos'", la cifra representa un
promedio ponderado de los dos elementos,

No hubo participacién centroamericana en la segunda ronda.

Elaboracidén FADES, con base en cifras de CEPAL
Correo Econbmico, 6 de marzo de 1986, pag. 3
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Para colmo de males, si bien CEPAL reconocia que la banca inter-
nacional atenud en esa Gltima ronda su insistencia en la firma previa
de pais deudor de un convenio de ajuste con el FMI; en el caso de Costa
Rica, no s6lo fue exigido tal convenio, sino que para otorgar un nuevo
crédito de 75 millones, los bancos comerciales exigieron un conjunto de
condiciones previas. "Entrellas condiciones previas cabe citar un acuerdo
de crédito contingente con el FMI, la firma de un préstamo de ajuste es-
tructural con el Banco Mundial, la obtencién de apoyo financiero por parte
de la AID y un nuevo acuerdo con el Club de Paris" (12). Las negociacio-

nes se tornaron asi mucho méds complejas.

La otra diplomacia es menos conocida y no por ello menos efectiva.

Los continuos saldos acumulados en el pago del servicio de la deuda han
planteado continuos y muy severos momentos de escasez de divisas a corto
plazo en las autoridades costarricenses. En algunos de esos delicados
momentos, para obtener los recursos necesarios de sus acreedores Costa
Rica ha debido ceder a presiones muy especificas que se traducen en refor-
mas estructurales de su economia; las cuales, en la mayoria de casos,

se han traducido en un costo politico y social bastante alto.

Dos ejemplos bastan. En agosto de 1985 la prensa costarricense
(13) publicé un articulo que mencionaba la advertencia hecha por la Agen-
cia para el Desarrollo Internacional (AID) de retirarle al gobierno una
donacidén de USS140 millones comprometida a cambio de que fuesen privatizadas
o se liquidasen las subsidiarias de la Corporacién Costarricense de Desarro-
11lo (CODESA), si prosperaban determinados entrabes legales presupuestarios

discutidos en la Asamblea Legislativa. Al final las normas presupuestarias no

(12) Academia de Centroamérica, Op. Cit., pég. 197.

(13) Diarie La Nacién, "Dicen que AID podria anular donacién de $140
millones", 22 de agosto de 1985,
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fueron aprobadas y ese mismo mes de agosto se inicié la primera licitacién

" para la venta de la subsidiaria de CODESA llamada ALUNASA...

En enero de 1986 ei Banco Mundial exigié tres condiciones del gobier-
no costarricense para desembolsar 40 millones de dbélares de su préstamb
de ajuste estructural, Las condiciones fueron: reducir 5000 empleos
en el sector phblico; disminuir el déficit del Consejo Nacional de Pro-
duccidén (CNP) lo cual significaba la elminacién de subsidios a la produc-
cibn de ciertos articulos que componen la canasta bésica, como el arroz
y el sorgo; y disminuir las Sobretasas temporales a las importaciones,
reduciendo asi el proteccionismo que favorece a ciertas industrias locales.
Una tras otra las contrapropuestas del gobierno fueron rechazadas. El prés-
tamo fue congelado.

La nueva Administracién que asumié al Poder a mediados de 1986 expe-
rimentd una nueva modalidad de presidén. Con siete meses de atrasos debido
al problema pendiente en la recepcién de los fondos del Banco Mundial,
desde el mismo difia en que se instald el nuevo gobierno funcionarios del
FMI se hicieron presentes en Costa Rica. El1 FMI planteé suspender sus
desembolsos mientras no se arreglara la situacién con el Banco Mundial.
Por si no fuera poco la AID, que mantenia congeladas sus asignaciones
para Costa Rica desde octubre de 1985, también se asoci6 a las mismas
presiones, "Un editorial del citadino La Prensa Libre planteaba asi el
problema: los convenios con el Banco Mundial se han ido convirtiendo
en toda una institucidn. Cada pocos meses se rompen las relaciones...
cuando las cosas llegan al extremo, unos cuantos funcionarios deciden
hacer viaje a Washington y, a fuerza de regatear, consiguen que nos acepten
una nueva propueska .. gque normalmente se queda sin cumplir... Ahora los ‘
organismos financieros como que quieren cambiar esta rutina, y todos han

cerrado sus drenajes al mismo tiempo" (1l4).

(14) INFORPRESS, "Costa Rica contra la pared", San José, 29 de mayo de
1986, pags. 6-7
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Impo tente © ante la coalicién de organismos financieros, el nuevo
gobierno se ha visto obligado a una cadena de sumisiones: las sobretasas
temporales a las importaciones fueron rebajadas a finales de mayo; también
en mayo fueron reducidos los subsidios, 1lo cual conllevé un inmediato
aumento en el precio de los granos basicos; y, respecto al empleo guberna-
mental, se accedié a revisar la politica laboral del sector pfiblico con
lo cual 5000 burdécratas corren el riesgo de ser despedidos en los préximos

afios...

La presa de divisas se ha transformado en una espada de Damocles.

5. El impacto social de la deuda

En el sentido méas estricto, es muy dificil establecer vinculos direc-
tos que asocien el agravamiento del endeudamiento con efectos politicos
y sociales. Por lo general, tal relacién se establece a través de un
intermediario: las politicas de estabilizacidén y ajuste estructural del

FMI v del Banco Mundial.Costa Rica no es la excepcidn.

Establecidas como correctivos indispensables tanto de los desajustes
estructurales de la economia como de 1la continuacidén del endeudamiento,
los esquemas practicados en Costa Rica se encuentran ciertamente dentro
de los pocos casos relativamente "exitosos' de la aplicacién de dichas

politicas en América Latina.

;Cual es el secreto de tal "performance”? Algunos autores opinan
que Costa Rica para obtener fondos ha sabido emplear "la sugerencia extor-
sionadora de que representa un bastién democratico en Centroamérica que
tiene que ser salvado a toda costa, Los lideres costarricenses han pos-
puesto continuamente el dolor a corto plazo del ajuste estructural de
la economia" (15). Tales autores opinan que el ajuste ha sido mas apareﬁte

que real.

(15) Sanders Sol W., art. cit.
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Sin embargo el ajuste estructural, por lento que se esté llevando
a cabo, ya ha tenido determinados efectos sociales que apenas comienzan
a percibirse., " :.Después de la aplicacién de dos convenios de -gontin-
gencia con el FMI, el primero en 1982/83 y el segundo en 1985/86, su impac-
to sobre la poblacién fexperimentaf~ - algunas caracteristicas. Ciertamente
que con una ayuda de 250 millones de USS en donaciones y préstamos solamen-
te de la AID en 1985, Costa Rica - 7+ ha podido retardar la aplicacidn
de algunas de las medidas mas drasticas sobre su economia. No obstante,
tales volimenes de ayuda son excepcionales y otros paises latinoamericanos
comienzan a ver c¢on recelo la ayuda per capita que recibe el ciudadanco
costarricense de parte de los Estados Unidos. Inevitablemente ha llegado

la hora de cerrarse el cinturén (16).

Gracias a las dificultades de corto plazo en la obtencién de divisas,
el vinculo deuda-efectos sociales resulta més transparente en el caso

costarricense,.

En primer lugar, valga decir que el crecimiento econbémico medido
por la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) continubé sien-
do en 1985 débil en términos absolutos, 1.6 por ciento, y negativo en

términos por habitante, -0.9 por ciento (17). La crisis econémica continta.

Naturalmente, las medidas recesivas de una politica deliberada de
estabilizacidn explican, en buena medida, dicha situacién. Por desgraai&,
una economia en crisis significa desempleo. Los datos més recientes
indicarian no s6lo un aumento de la desocupacidén abierta en los afios
ochenta con relacidén a finales de los aﬁos setenta, sino un aumento de

la desocupacién equivalente (desempleo disfrazado).(Ver el cuadro N2 10,

(16) Ya en 1986, Costa Rica recibidé menos ayuda de los Estados Unidos
‘que’en 1985.

(17) Datos tomados de CEPAL.
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CUADRO Ne 10"

COSTA RICA: DESEMPLEO ABIERTO Y EQUIVALENTE

(Porcentaje sobre la fuerza de trabajo)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Tasa de desocupacién )
abierta 4.1 5.3 8.3 8.5 7.9 6.4 6.2

Tasa de desocupacién

equivalente - - 9.7 13.6 8.6 - -

Fuente:

CEPAL, 'notas para el estudio econdémico de América Latina y el
Caribe, Costa Rica", Doc. L.C./Mex./L.31, 18 de junio 1986
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CUADRO Ne 11

COSTA RICA: TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS
MINIMOS-NOMINALES Y REALES a/

1980 1981 1982 1983 1984 1985

NOMINAL
Nivel superior 16.1 21.8 69.0 44,2 17.7 10.3
Nivel inferior 19.8 23.9 80.4 53.4 17.7 23.6
REAL b/
Nivel superior -1.7 ~-11.0 -11.1 8.7 5.2 -4,2
Nivel inferior 1.4 - 9.6 - 5.1 15.7 5.2 7.4

FUETE: CEPAL, Op. cit., pag. 43

a/ cifras preliminares
b/ deflactado con el indice de precios al consumidor de ingresos medio y
bajo del 4rea metropolitana de San José.
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Adicionalmente, los compromisos adquiridos en el seno del préstamo
de Ajuste Estructural respecto a la reduccién de 5000 plazas durante
los préximos afios, tampoco contribuyen a una visién optimista respecto
a la futura recuperacién del empleo: dias después del arreglo con el
Banco Mundial, fueron despedidos 148 técnicos del Ministerio de Agricultura
y Ganaderia, y se sabe que otras dependencias gubernamentales seran objeto
de reduccién de personal. Ademds, una nueva iniciativa administrativa
pretende impedir que un empleado que ha recibido indemnizacién del Estado
pueda ser recontratado por éste. La reduccién dréastica del déficit fiscal,
condicién fundamental que impedird la firma de un nuevo acuerdo con el
FMI en 1986 pero que se da por descontado serid materializado en 1987,
también contribuiréd a esta situacién. Apuradamente, autoridades del Minis-
terio de Hacienda han declarado que no planean despidos como efecto del

futuro recorte del gasto pdblico... (18).

Si el empleo parece ser el taldén de Aquiles de la estabilizacién,
la evolucién de los precios y salarios muestra un comportamiento divergente,
Por una parte, con una tasa de inflacién promedio de alrededor un 20 por
ciento en el Gltimo trienio, Costa Rica se encuentra lejos de los casos
de inflacién desesperada de la mayoria de paises de América del Sur y
México. Tal resultado ha influido en la evolucién de los salarios ‘reales
impidiendo en algunos casos su deterioro. Es lo dque se observa en el
cuadro N2 11. En términos reales el salario minimo de los sectores supe-
riores de ingresos ha tenido una tendencia (tasa) predominantemente nega-
tiva que se manifiesta incluso en 1985; mientras que los sectores infe-
riores de ingresos han tenido una tendencia predominantemente positiva.
La evolucién entre ambos estratos ha sido, por lo tanto, divergente.
Los primeros empeoraron su situacién mientras que los segundos la mejora-

ron.

(18) Debe recordarse que desde 1984 el gobierno aprobd la Ley de Equili-
brio del Gasto PaGblico que congelé el empleo gubernamental. Las
medidas recientes reforzardn las anteriores.
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Las recientes medidas que eliminan diversos subsidios a la produccién
de granos basicos pueden resultar también desfavorables para la poblacién
en el futuro, De hecho, se ha procedido recientemente a una revisién
general de los precios fijados para los granos basicos cuyo balance después
de dos meses de aplicacibn era el siguiente: "hasta el momento, la practi-
ca de erradicar los subsidios pareciera que Gnicamente ha favorecido a
los productores, porque se ha traducido en alzas que deben pagar los con-
sumidores. Asi, en dos meses de la Administracién Arias se vieron encare-
cidos importantes granos basicos (arroz, maiz, trigo, frijoles) asi como
productos industrializados o fabricados en base a aquellos (pan, pastas,
concentrados animales). Y como si fuera poco, se anuncian para estos
dfas nuevos incrementos que posiblemente afecten a la manteca, azlcar, .
café y huevos" (19).

Menos conocidos, pero no por ello menos profundos, son los efectos
de la disminucidén reciente del proteccionismo derivado de 1la rebaja de
las sobretasas a las importaciones. Las industrias costarricenses dque
producen bienes de capital, de consumo y bienes intermedios que anterior-
mente competian gracias al arancel aplicado; con la rebaja quedarin fuera
de mercado desplazada por los productos nuevos que entrarin provenientes
de fuera de Centroamérica. Presumiblemente, muchas de las industrias

no sobreviviran agravindose con ello el problema del desempleo.

6. Entre la estabilizacién econémica y la politica de neutralidad,

el futuro de la deuda

La complejidad técnica dé las renegociaciones no debe olvidar un

hecho: 1la renegociacidén de la deuda externa de Costa Rica continda siendo

(19) piario La Nacién, "Adiés a los subsidios", San José, 13 de julio
de 1986. Los filtimos incrementos fueron decretados apenas diez dias
después, el 23 de julio.
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un problema eminentemente politic. La alternativa consiste en renegociar-
la en términos multilaterales, haciendo frente comin con algunos grandes
paises deudores, o continuar con las experiencias bilaterales cuyos frutos

recientes dejan bastante que desear.

La complejidad institucional y la divergencia de intereses naciona-
les han evitado. hasta el momento, casi en forma natural,la primera alter-
nativa, A finales de 1986, los paises 1atinoamericanos miembros del SELA
‘&%ﬁémnﬁareunirse nuevamente, en peores condiciones que hace dos aflos,
para reexaminar las posibilidades de renegociar conjuntamente algunas
condiciones minimas del pago de su deuda. Pirricos esfuerzos frente al

enorme poder de la banca internacional.

Las negociaciones bilaterales aparecen, entonces, como la finica alter-
nativa posible. Una diﬁersidad de propuestas han sido estudiadas reciente-
mente para tratar de mejorar el perfil del pago (20). Sin embargo, fuera
de una muy original propuesta reciente de pago de la deuda en moneda na-
cional (colones) (21), cuyos efectos afin estln por conocerse en los afios
que vienen, las perspectivas sgom:bastante desfavorables. No sb6lo las
actuales condiciones de pago hasta finales de los afios noventa son extra-
ordinariamente onerosas, recuérdese que mas arriba se observé que en 1987
Costa Rica deberia pagar mé&s del 90 por ciento de sus exportaciones en
el servicio programado de la deuda. lo cual es virtualmente imposible;
sino que las actuales autoridades vienen de aceptar que la bonanza de
los altos precios de café y de la baja de los precios del petré6leo no
produjo los excedentes en divisas que se esperaban en 1986 (22).. Dificil-

mente una coyuntura internacional semejante volverd a repetirse.

(20) Véase la entrevista a E. Rohmoser, Coordinador de la deuda externa,
en Diario La Nacién del 26 de julio de 1986.

(21) Para mayores detalles, véase Diario la Nacidn ~ del 23 de agosto
de 1986.

(22) Ver Diario La Nacioén, "prondésticos econdémicos excedieron la realidad",
San José, 16 de setiembre de 1986.
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Comprometida con una politica de neutralidad en el seno del agudo
conflicto centroamericano, Costa Rica podria estar tentada en el futuro
a ceder a presiones determinadas que le signifiquen violaciones a dicha
politica; a cambio de obtener los recursos financieros que podrian volver-
se desesperadamente indispensables para mantener a flote la estabilidad

de su economia.
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