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A m a n e ra de epílog o :  

La eco n o m ía sa lva d o re ñ a  
d os m eses d es p u és 

Por: Rafael Rodríguez Loucel 

E 
1 manes 1 1  de septiembre, como ames se mencionó, 
Estados Unidos de América sufrió el peor ataque 
terrorista de su hismria, sólo comparable, por aJgunos, 

por su magnitud, con el ataque japonés a la base naval de 
Pcarl Harbor, hace aproximadamente 60 años. El impacto 
inicial y más doloroso fueron las pérdidas irreparables de 
vidas inocentes. Para el pueblo estadounidense, ésta es una 
prueba inimaginable de exrraordinarias proporciones. Como 
expresó jorge Ramos "Estados Unidos, Hdcr de un mundo 
unipolar, ú n ica superpotencia económica, m i l i tar y 
tecnológica, fue atacada de manera brutal. es un Pearl Harbor, 

pero a lo bestia, es una realidad .!lobrepasando, con creces, la 
ficción". Estados Unidos está anrc un enemigo intratable 
que está realizando no un acto aislado de terrorismo, sino 
liberando una "guerra santa" con un odio hacia ese país que 
llega a una exageración propia del fanatismo. 

En Estados Unidos, país directamemc afectado las 
pérdidas en infracsuucwra han sido cuantiosas. de igual 
manera en las l rneas aéreas por la interrupción de las 
operaciones y en las compañías de seguros por los 
incalculables daños marcrialcs ocasionados. La cotización dd 
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dólar con relación a arras monedas fuertes se vio inicialmente 
afectada y los principales mercados financieros tales como: 
el promedio Dow jones de industriales y el mercado 
electrónico Nasdaq, han expcrimcnrado significativas bajas. 
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demanda inrerna. Aunado a lo amerior se percibe una erosión 
de la confianza provocada por d deterioro en las condiciones 
de los mercados laborales, especialmente un mayor 
desempleo. 

Las aucoridades eco­
nóm icas de los Esrados 
Unidos para evirar una crisis 
financiera y una recesión 
mundial procedieron con 
posterioridad a los ataques a 
una inyección inmediata de 
l iqu idez por parte de la 
Reserva Federal por $ 1 00 
billones en los primeros dos 
dfas, l iqu idez que se h a  
venido i ncrementando; 
asimismo han realizado 
reducciones de la rasa de 

El atentado terrorista del 1 1  de 
septiembre del 200 1 a las torres 

Gemelas de Nueva York no 
justifican en forma aislada la 

recesión financiera que ya estaba 
consolidada mucho a ntes de estos 

acontecimientos. La culpa no es 
del atentado, la recesión data de 

mucho antes de los sucesos del 

Es oficial: d mundo 
ya estaba y está en una 
desaceleración económica, 
quizá no en una recesión, 
pero sin duda sí en una 
desaceleración. Se espera 
que el crecimientO en 2001 
sea la mirad de lo logrado 
el año pasado. Esra dismi­
nución de la actividad 
económica ha deslustrado 
la jactancia dd Gobierno 
del exPresidente Clinron, y World Trade Center. 

i n terés para a u men tar 
también la liquidez y apoyar la estabilidad del dólar. Por su 
parrc el Congreso aprobó erogaciones presupuestarias para 
atender los cosros de emergencia requeridos para responder 
al ataque, se decidió rescatar financieramente a la industria 
de la aviación, y además se crearon estímulos fiscaJes de 
recorre de impuestos. 

Las tendencias hacia la baja de los valores en los 
mercados financieros y la reducción de la demanda agregada 
son indicadores declinantes de orden marginal para la más 
fuerte economía del mundo, la cual ya venia experimentando 
esa tendencia antes de los sucesos extraordinarios de 
terrorismo imerno, los de mayor impacto en los últimos años. 
Los efectos marginales del atentado, se acumulan en una 
desaceleración o estancamiento de la economía a nivel 
mundial que se puede estimar en un mínimo nivel de 
crecimiento del 2.5 por ciento. 

El a rentado rerrorisra del 1 1  de sepriembre del 200 1 a 
las rorrcs Gemelas de Nueva York no justifican en forma 
aislada la recesión financiera que ya estaba consolidada 
mucho ames de esros acontecimienros. La culpa no es del 
arenrado, la recesión data de mucho ames de los sucesos del 
World Trade Cenrer. Varios indicadores sugerían que la 
economía estadounidense se encaminaba a una recesión. De 
una presentación de la Cámara de Comercio de El Salvador 
se extraen las siguiemes señales que confirman lo amerior: el 
índice de confianza en EE.UU, estaba en el nivel más bajo 
de los úhimos 8 años; los niveles de inversión y de utilidad 
de las empresas estaban también disminuyendo; la 
productividad industrial presenraba la onccava caída 
consccuriva: - 0.8 por ciemo en agosto; a tal grado que la 
desaceleración del crecimiento económico desde el cuarto 
rrimesrre del 2000 obligó a la Reserva Federal recurrir a una 
política monetaria y fiscal expansión para dinamizar la 

su promesa de que si un 
pafs se adhería al capi­

talismo al escila estadounidense tendría asegurada una 
sostenida prosperidad sin precedentes. Ahora parece, que 
algo del «boom• de finaJes de 1 990 fue ranro un espejismo 
como lo fue el colapsado boom de Asia del Esre. (El Pa!s, 
España). 

Antonio Recabarren en un seminario "Panorama de la 
Economía Nacional e Imernacional", organizado por el 
lnsriruro de Economía Polfrica de la Universidad Adolfo 
lbáñez de Chile señaJó que el endeudamienro privado de las 
familias estadounidenses, el déficit en caja de las empresas 
de esre pa!s, la caída del Nasdaq y un desempleo en peligroso 
aumento son elementos que ya en agosto amenazaban con 
una crisis económica. 

Por su parre, Dierer Wumer señaJó que la caída de la 
demanda global que se avecina para el 2002 es cvidcnre, por 
lo que aumentar el nivel de consumo es clave para amortiguar 
sus negativos efectos. Ambos expertos concordaron que en 
las repercusiones mundiales de la recesión el desempleo será 
uno de los principa.les factores de la desaceleración. 

En este ámbito, Recabarren sostiene que el empleo tiene 
la particularidad de ser un barómetro de la situación 
económica de un pais. De esta manera un índice en alza 
seda un anricipador del peor momento de la recesión, en 
cambio a la baja aclúa como un rezago del peor período que 
ya habrfa pasado. Wunrer resaltó que la caída en la 
producción industrial, producto de una capacidad ociosa 
sin utilizar en Estados Unidos repercutirá en el flujo de 
capitales de todo el mundo y en especial en una economla 
pequeña. 

Por último, Recabarrcn concluyó que la crisis va a ser 
mucho más profUnda durante los próximos trimestres, con 
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crecimientos cercanos al O por cienro, pero que es una 
exageración señalar que en los próximos 12 meses tendremos 
una recesión permanente. 

Los rasgos de la economía salvadoreña 
antes del atentado 

L
a economía Salvadoreña ya venía experimentando una 
reducción de su ritmo de actividad económica en 

rérminos del PIB desde 1 996. recuperándose en 1 997, pero 
volviendo a caer en una tendencia declinante y estimarse 
que para el 200 1 ésra será, según la Fundación Salvadoreña 
para el Desarrollo Económico y Social (FUSADES) de 1 .5 
por cienco (rasa menor que la csrimación oficial) .  las 
expectativas de los empresarios se había reducido en los tres 
primeros trimestres, la confianza de los consumidores se 
mantiene en un nivel menor al que tenfa antes de los 
terremotos. La desaceleración de la economía de los Estados 
Unidos, el deterioro de los términos de intercambio, los 
terremotos y las sequías son circunstancias adversas capaces 
de afectar a cuaJquicr economía, de la cual no se exceptúa 
u n a  economía pequeña y vuln erable como lo es la  
salvadoreña. Según cifras obrenidas de FUSADES enrre 
Enero y Agosto la inversión pública aumemó de $ 234 
millones el año pasado a $354 este año, equivalente a un 
crecimiemo de 52 por ciento, 
dato aislado pero estratégico por 
consdruirse en un amortiguador 
de la red ucción de o t r o s  
componentes d e  l a  demanda 
agregada que han experimen­
tado contracciones. 

Las exportacio nes h a n  
venido creciendo menos que las 
importaciones por lo que el 
déficit comercial en términos 
absoluros y porcentuales con 
relación al P I B  se ha  incre­
mentado. El 75 por cienro del 
aumemo de la brecha comercial 
se explica por la caída de las 
exportaciones de café. De enero 
a ocrubre, El Salvador dejó de 
exportar $ 1 72 millones menos 
de café, en comparación con el 
monro del mismo período de 
2000, por eso las exporta-ciones 
torales ,  i ncluyendo e l  café, 
decrecieron en 2.2 por cienro, 
pero si no se roma en cucma esre 
rubro las exportaciones aumen­
taron en 5.4 por ciento. 
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Afonunadamenre los producms no tradicionales y la 
maquila compensaron y el déFicit comercial fue cubierto 
nuevamente por las remesas familiares que en compañía con 
los prestamos y las donaciones se han constituido en una 
tabla de salvación para mantener la dinamia en la demanda 
agregada del país. En materia fiscal a pesar de un incrememo 
en la recaudación tributaria, básicamenrc por los aumcmos 
del lVA, los ingresos wrales del gobierno se vieron reducidos 
y desafortunada y conrradicroriamcnre los gastos torales han 
maiH c n i d o  su r i t m o  asce ndente  El déficir  f i scal,  
consecuentemente, ha experimentado un rilmo ascendenrc 
lo cual es grave para b estabilidad monelaria. Lo que es más. 
la deuda pública interna y externa ha venido registrando un 
imponanre aumenro que compromete los ingresos fmuros 
de un pais que consume mucho más de lo que produce y 
que por lo ramo tiene niveles bajos de ahorro. 

En maleria monetaria- financiera las tasas de i nterés ya 
venían registrando una reducción, en primera instancia por 
una medida imcrna de disminución del encaje, en segunda 
instancia por una reducción del valor del dinero en los 
mercados financieros inrernacionales y principalmente el de 
los Estados Unidos (por el ncxc directo económico financiero 
con ese país con el que siempre ha existido una relación 
económica- financiera muy estrecha) y en tercera i nstancia 
quizá por la aplicación de la denominada ley de I ntegración 
M o n e taria. Sobre esre rema cabe u n a  reflex ión:  el 

rendimientO marginal de la 
inversión promedio ha rendido 
a manifestar una reducción 
mundial. lo cual se ha reflejado 
en economías dependientes, 
como es el caso de El Salvador. 
Esa tendencia ha inducido a 
una reducción de la demanda 
de crédiro y por ende a una 
d i s m i n ución del cosw del 
dinero o sea la rasa de i n rerés, 
dolarizados o no. 

De acuerdo al  último 
Informe de Coyun t ura de 
FUSADES "el cosro real del 
crédiro ( tasa de imerés real) ha 
d i s m i n u ido c i nco p u n tos 
porcenruales desde mediados 
de 2000, debido a una com­
binación de los efectos de la 
dolarización y de la evolución 
de las rasa internacionales. Ello 
constituye posiblemente el 
shock de denlanda más impor­
tan te para cont rarrestar la 
dinámica de la desaceleración". 
En el caso de El Salvador la rasa 

La economía salvadoreña 
dos meses después

pp. 45-49 
 Rodríguez Loucel, R.

Entorno     ISSN: 2218-3345 Diciembre 2001-Enero 2002,  N°. 22



Universidad Tecnológica de El Salvador 

Corta(a: World VisionJMiuutoyo lk.r<U 

a cero; la del crédito real, en corno a -3 por ciento. 

Reflexiones dos meses después 

E
fecros de alguna importancia no los ha habido hasta 
hoy, pero podrfa ser probable que los haya en el fururo 

próximo. La crisis socioeconómica que atraviesa el país 
también al igual que la de orden mundial como ya se expresó, 
se i n ic ia  antes de los atentados, y ha sido afectada 
marginalmcnre por la coyunrura de los a remados terroristas. 
Pero no es posible perder de vista que la problemática 
nacional es acumulada, de arrastre y estructural. 

Con esra salvedad, un análisis de los efecros del 
terrorismo en Norteamérica en nuestra economía debe 
distinguir claramente enrre los factores generadores de 
nuestra crisis y otros factores de tipo marginal, pues se corre 
el peligro de esrablecer una confusa relación de causa y efecto 
que ranro gusra a la demagogia polírica. Es muy fácil y 
cómodo hacer recaer las culpas de los problemas internos 
sobre facrores foráneos, pretendiendo evadir la res­
ponsabi l idad, por acción u omis ión,  de u n a  errada 
orientación de la política económica. Seda demasiado 
simplisra e ingenuo prerender culpar al a raque al World Trade 
Ccntcr de hace apenas dos meses, de los desajustes 
estructurales de nuestro país que ya cuentan con más de 
medio siglo de existencia. 

La alteración de los hábitos de consumo por efectos 
subjetivos de demanda en una sociedad con una tendencia 
marcada a consumir, reducirán sin duda d principal mercado 
de los producros salvadoreños, 65 por cicnro del rotal de las 
exportaciones, sobre todo de maquila. Las remesas familiares 
pueden reducirse por la tendencia a que crezca el desempleo 
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en un pafs que ha sido la planra 
producriva más grande de la 
mano de obra salvadoreña, a lo 
cual se agrega un giro adverso 
en la política migratoria, que 
contrarrestaría las migraciones 
fururas y la principal fuenre de 
ingresos de divisas del país. Sin 
embargo, según un reciente 
informe de la Revista News­
wcek, de hecho hay una vuelra 
a la normalidad en gran parte 
de los Esrados Unidos después 
del trauma terrorista. A pesar 
que en las ci udades de 
Washi ngron y New York 
[Qdavfa hay síntomas de 
depresión e incomodidad, las 

cifras económicas sobre ven ras de automóviles, construcciones 
de casas y confianza del consumidor no arrojan posiciones 
sombrías y alarmantes. De acuerdo con la óptica de An 
Spinella, dirccror de CNW Markering Research, •mienrras 
más se aleja de la Zona Cero, más rápido se vuelve a la 
normalidad». Si eso es así en territorio norteamericano, la 
impresión que se tiene es que la normalidad en países 
periféricos como el nuestro no se alteró. 

El Salvador no puede ser la excepción del efecro 
mulriplicador del pánico mundial de los hechos, y por lo 
tanto el remor que representa la declinación de la economía 
más industrializada del mundo en un entorno ahamente 
globalizado, era lógico y prcocupanre. Las crisis globales de 
1 997 y 1 998 fueron sólo las más recien<es manifesraciones 
de las crisis financieras que siempre han plagado al 
capitalismo, y la combinación de la liberalización de los 
mercados financieros y de capital con la globalización de los 
mercados de capiral ha creado, si es que algo ha hecho, una 
vulnerabilidad especialmeme en los países pequeños. 

El Presidente del Banco Cenrral prevé que "debido a la 
creciente desaceleración eco nóm ica m u n d i a l .  las 
exportaciones continuarán disminuyendo su crecimiento en 
los dos últimos meses del año". E.sta no es objeto de discusión, 
solamente habría que definir cuáles son los factores que 
inciden en ese componamiemo y en qué medida habda que 
atar un sfmoma crónico de nuestra economía con los 
recientes acontecimientOs. 

Sin embargo, por lógica, no se puede sostener con 
seriedad y en sentido inverso, que la normalización en la 
vida norteamericana después del atentado va a resolver «ipso 
facto» los problemas esrrucruralcs de nuestra economía, que 
son de vieja dara. Vincular una cosa con otra sería poner un 
velo a los problemas y soñar que seguimos viviendo en d 
pafs de Alicia. 
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