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ASPECTOS ECONOMICOS

Produccion real

El comportamiento de la economia medido por las variaciones en el nivel del Producto Interno
Bruto (PIB) a precios constantes de 1990, muestra una tendencia positiva pero declinante a
partirde 1996, coincidente con la pérdida de dinamismo de sectores claves como son el agropecuario
y la industria manufacturera. De mayor relevancia en los iiltimos arios, de 1997 a 1999, es el
menor dinamismo mostrado por el sector comercio, que junto a la construccion conforman una
parte importante del sector terciario de la economia, donde se agrupan las actividades que generan
los bienes no transables y que fueron el soporte bdsico del crecimiento de la primera mitad de la
década de los noventa.

a inversién de esos pri-

meros cinco afios fue

de reposicion en vista
de lainfraestructura danada o des-
truida por la guerra, de poco o
nulo impacto inmediato ¢n la ca-
pacidad de produccién instalada
que tienc el pais, pero si
amplificadora de la demanda ¢n
forma direcra ¢ indirecta gracias a
la generacién de empleo. El efec-
to multiplicador del ingreso y una
especic de liberacion de un con-
sumo reprimido generé un
“boom” de post guerra de corta
duracién durante el primer quin-
l]ucni() dL’ |05 novenea; ¢sa dcn]ﬂn'
da agregada, tanto en lo que con-
cierne al consumo como a la for-
macion bruta de capital, fue per-
diecndo dinamismo y como con-
secuencia la contrapartida del cre-
cimiento del P1B fueron las expor-

taciones.

Cifras aiin preliminares, indi-
can que el crecimiento del PIB a
precios constantes de 1990, para
el afro 2000, fue de 2.5 por cien-
1o, P()f I() quL’ CI pr()duc(() PCr
cdpita no experimentd un creci-
miento significativo que favorecie-
ra las condiciones de vida dc la

p()hlacidn. El c()mp()rmmicn(()

* Las estadisticas utilizadas en estc informe provicnen del B.C.R.
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anual de la produccién puede califi-
carse de baja actividad., el cual a medi-
da que avanzé cl aio, intensificd la
desaceleracion econémica iniciada en
1996. La estructuradel PIB enlosuildi-
mos afos ha variando gradualmente
con un leveincremento de la industria
manufacturera y la pérdida de impor-
tancia

relativa de los scctores

agropecuario y comercio.

De acuerdo a la Encuesta Dindmi-
ca Empresarial de la Fundacién Salva-
dorena para cl Desarrollo Econémico
y Social (FUSADES), la industriay los
servicios lograron una leve recupera-
cién. Por ¢l contrario, ¢l comercio y la
construccion registraron nuevamente
indicadores negativos “en términos
lanil]CS, 'J cncuesta mucestra quccen L'I
aio 2000, fueron mds las empresas que
rcp()rmr()n menores ventas quce lﬂS quce
lograron aumentarlas con respecto a
1999". Circunstancia que no sorpren-
de cuando existe un entorno con una
demanda interna deprimida, mayores
precios, reducida inversion privada y

publica; inscguridad ciudadana, inse-
guridad juridica y un rumbo incierto
en la conduccion de la politica guber-

namental.

A nivel macroeconémico no se
mantuvo la estabilidad de los precios.
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En cfecto, la inflacién en el ano 2000,

fuede 4.3 por ciento, que contrasta con

la tasa negativa del 1 por ciento de
1999, alza que en gran parte se debe a
la climinacién de las exenciones del Im-
puestoal Valor Agrcg;ldn (IVA),cn pro-
ductos muy sensibles de la canasta bi-
sica, la climinacién de los subsidios gu-
bernamentales al consumo de energia
cléctrica y los aumentos del precio in-

ternacional del petréleo.

lJlS rasas (JC inrereses “Ol“lnﬂlcs y
reales disminuyeron durante el afio. Las
tasas dL' in\'Cl’éS pasivas n()l“lﬂﬂ]@s para
operaciones en moneda nacional duran-
te ¢l afo 2000, experimentaron una
tendencia declinante mayor que las que
observaron las tasas activas. La tasa de
referencia del precio del dinero, que cs
la rasa de los depdsitos a plazo a 180
dias, se redujo en 3.4 por ciento en pro-
l“C(leY cn Cﬂl“blo IHS rasas activas bﬁ‘
jaron a 2.9por ciento. El ajuste en estas
llll(llﬂﬂs Nno tuvo una bﬂj?{ p['OPQTCl(]nﬂl
a las pasivas, estas circunstancias per-
mirieron ﬂjUS[Hr IOS Ccostos (]nanclcros
de la banca comercial para conservar su
rt’ﬂ(ﬂb“ldﬂ(i El Slllﬂﬂo minimo se man-
tuvo cn los mismos niveles de mil 250
colones y ¢l tipo de cambio conservé

su razén de ¢ 8.75 por délar.
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Los factores externos que incidie-
ron negativamente en ¢l comporta-
miento ccondmico han sido precisa-
mente los precios de los bienes
transables, ¢l precio del café llegé a 60
délares el quintal, con un promedio
anual de 96.5 délares. Los precios del
petréleo alcanzaron niveles superiores
a los 30 délares en algunos meses del
ano 2000, con lo cual ol efecto negati-
vo en los precios de intercambio fucen

ambos sentidos.

’ Panorama fiscal

a cterna hl‘l.\qucdkl del cqul|i»

brio tiscal continué ¢n ¢l afo
2000, sin mayores logros, por ¢l con-
trario la tendencia al alza del déticit con
relacién al PIB persistio. Las causas fun-
damentales que impidicron esa meta
son recurrentes y son bdsicamente lain-
flexibilidad de la estructura tributaria
y la rigidez del gasto, a pesar de los in-
tentos de modernizacién del Estado du-
rante los dlumos diez anos.
Especiticamente, la estructura del in-
greso puiblico se caracterizé por ser no-
tablemente dependiente de los ingre-

$OS corrientes, muy nurgllm] mente de
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los ingresos de capital y donaciones del
exterior: la carga tributaria es baja y re-
gresiva. En cuanto a los gastos, una
buena proporcién se destina a satisfa-
cer las erogaciones corrientes, conse-
cuentemente existe un reducido aho-
rro corriente y los gastos de capital son
insuficientes. Las caracteristicas sciiala-
das son tipicas de las ejecuciones fisca-
les contemporincas, que no excluyen
a la del afio 2000 cn El Salvador.

En los dltimos afios las demandas
de fondos para las municipalidades, el

Organo Judicial y el sistema de pen-
siones, han puesto mis en evidencia,
esa rigidez del gasto. Sin embargo,
debe senalarse que los fondos pedidos
por las municipalidades son sencilla-
mente transferencias de recursos pre-
supuestarios del Presupuesto General
y que los fondos de pensiones respon-
den a un compromiso adquirido por
¢l gobierno, cuando tomé la decision
de debilitar el sistema oficial de pen-
siones para favorecer a las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones
(AFP’s), privadas.

ISSN: 2218-3345

En un escenario de bajos ingresos
debido al lento crecimiento econémi-
coy a la reiterada evasién fiscal, la car-
ga tributaria de 10.4 por ciento esti-
mada para el aiio 2000, se considera re-
lativamente baja y sumamenteconcen-
trada (85 por ciento) en ¢l impuesto al
valor agregado y cl impuesto sobre la
renta. Los incrementos relativos del 9 y
¢l 10.3 por ciento, de los impuestos ci-
tados respectivamente, no correspon-
den a las expectativas, ni a la capacidad
potencial, debido en gran parte a los

altos niveles de evasién prevalecientes,
que por ser un aspecto de orden estruc-
tural le resta posibilidades reales de au-
mento a la inversién en infraestructura
con cfectos sociales y en general al de-
sarrollo del pafs.

La predominancia del gasto co-
rriente se refleja cada vez cn un mayor
déficir global, 3.4 por ciento, con rela-
cién al PIB en el 2000, diferencia que
amenaza la estabilidad monctaria de los
ultimos aios y al mismo tiempo signi-
fica un reducido gasto destinado a in-

fracsnucrum, un mcnor gasto para scc-

tores sociales y un mayor endeudamicn-
to gubernamental. La rigidez del gasto
es mds notoria al considerar aquellas
crogaciones que son includibles, tales
como las relacionadas con el sistema de
pensiones, los costos de la dolarizacién
y gastos dc la reconstruccién de los te-
rremotos ocurridos a principios del ano
en curso.

El panorama que presentan las fi-
nanzas publicas es preocupante, al me-
nos en dos aspectos: ¢l primero es que

los ingresos continian, cada vez en

mayor proporcién, rezagados del gasto
publico; segundo, que los incrementos
de lainversién publica resulean insufi-
cientes en relacion a la expansién de la
capacidad productiva necesaria para
mayores niveles de crecimiento econd-
mico, tanto por los bajos montos pre-
supuestados como por la incficiente ¢je-
cucién: en el afio 2000, ¢l aumento de
483 millones de colonesresulté por de-
bajo de la meta programada y la mayor
parte de ese incremento (62 por cien-
to) correspondié a transferencias de

capital y el resto (32 por cicnto) a la
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inversién bruta del sector piiblico no
financiero.

Finalmente, en el financiamiento
del déficit del afio 2000, ha tenido una
mayor importancia relativa el compo-
nente externo, contrario a la composi-
cién de 1999, en la cual el componen-
te interno tuvo mds protagonismo, no
siendo ello una eventualidad, ya que
mis bien se perfilacomo un cambio de
mayor alcance en laestructura del ori-
gen de las fuentes que cubren el déficit
gubernamental, que estard influenciado
por un mayor endeudamiento externo
derivado de las circunstancias anéma-
las provocadas por los terremotos.

Sector externo

I saldo negativo de la balanza

comercial en el afio 2000, fue
de mil 620 (millones de délares) sien-
do mds desfavorable que el de 1999 que
alcanzé mil 359 (millones de délares).
Esto también se perfila como de ca-
rdcter extraordinario con relacin alos
afos precedentes. Nuevamente, ésta vez
en forma mds notable, las transferen-
cias corrientes y especificamente las
remesas familiares aminoraron ese des-
ajuste en la balanza en cuenta corrien-
te, llegando de esa forma a un saldo ne-
gativode $297 millones en el afo 2000,
ligeramente mayor que en 1999 que fue
$283 millones.

La menor actividad econémica y,
mds importante aun, la mayor
competitividad provocada por las de-
preciaciones en los tipos de cambio de
paises vecinos con los cuales se comer-
cia, destacdndose el caso de Guatema-
la, provocaron un deterioro de la ba-
lanza comercial con la regién. Sin em-
bargo, en términosinteranuales el ma-
yor valor de las exportaciones tradicio-
nales, por mayores voliumenes comer-
cializados en el caso del café y del azu-
car, posibilité un relativo dinamismo
de las exportaciones del afo 2000, con
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relacién a 1999, ain cuando el precio
promedio de exportacién del café fue
menor con respecto a los experimenta-
dos en afios anteriores. El camarén re-
gistré una reduccion en su valor expor-
tado, como consecuencia de diminu-
ciones en el precio y en los volimenes.

Con relacién a los productos no
tradicionales se observé una tasade cre-
cimiento menor que las tradicionales,
tanto en los que se destinan a la region
comoen losextraregionales. La maquila
continud siendo el rubro destacado; sin
embargo, hay que tener presente que si
uno deduce del total exportado los
insumos importados, el valor neto ex-
portado no resulta muy distante del
valor exportado por los productos tra-
dicionales en su conjunto. Cuantifican-
do lo expresado, en el afio objeto de and-
lisis el valor bruto exportado fie de mil
494.3 millones de délares, si le restamos
la materia prima extranjera de mil 73.5
millones nos resulta un valor neto ex-
portado de $420.8 millones equivalen-
tes al 28 por ciento del valor toral.

El comportamiento de las expor-
taciones de maquila estuvo amenaza-
da por la pérdida de competitividad
frente a industrias similares, como las
mexicanas, que gozan de preferencias
comerciales que les ha otorgado el mer-
cado estadounidense y como las de
otros paises de Centroamérica y el Ca-
ribe por salarios relativamente mds ba-
jos. Sin embargo, existe una expectati-
va de mayor dindmica en la actividad
magquilera como resultado de la recien-
teampliacién de los beneficios del CBI.

No obstante, la presencia de otros
factores de cardcter endégeno, que
constituyen limitantes para un mayor
desarrollo de las exportaciones, la even-
tualidad de una economia estadouni-
dense mds dindmica, ha contribuido a
que las ventas en el exterior de produc-
tos salvadorefios conserven una leve ten-
dencia al alza, circunstancia favorable
que no puede asegurarse que continaurd
en el afo 2001.

'JZZ.(- eraylad. .
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En lo que concierne a las impor-

taciones, el menor ritmo de la activi-
dad econémica interna no impidié que
el valor de las mismas aumentara en el
afo 2000, en parte por el incremento
en elvalorde la facturapetrolera, la cual
subié en forma continuada en los ulti-
mos afios y que como se aseverd ante-
riormente ha sido un factor influyente
en el deterioro de los términos de in-
tercambio del pais; basta con observar
que la cotizacién promedio spot se ele-
v6 de $ 11.79 por barril durante el pri-
mer trimestre de ese afio, a $ 32.34 en
noviembre del afio 2000. Sobresalen,
ain cuando de menor importancia re-
lativa, las importaciones de bienes in-
termedios para sectores como el
agropecuario y laindustria manufactu-
rera. Sobre todo, las efectuadas por éste
tltimo sector con una variacién relati-
va de 5.2 por ciento, posiblemente
influenciada por las realizadas en la
maquila, si tomamos en cuenta, que
este sector tuvo un crecimiento, a nivel
de la actividad industrial promedio de
3 por ciento en su correspondiente P1B.

Una revisién de otras cuentas im-
portantes de la balanza de pagos nos
obliga a reparar en las transferencias
unilaterales, en lascuales se destacan las
remesas familiares que a diciembre del
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2000, acumulaban un monto de mil
754 millones de délares, ingresos de di-
visas que permitieron esta vez no acu-
mular reservas internacionales, pero al
menos fueron determinantes para una
reduccién del saldo de las mismas re-
lativamente minimo.

La Cuenta Capital y Financiera
experimentaron menores ingresos en el
afio 2000, registrindose en definitiva
una reduccién de las reservas interna-
cionales netas de 48.6 millones en con-
traste con el aumento de $ 204.2 mi-
llones de 1999

Panorama ﬁnanciero

I comportamiento del sector

financiero en el afio 2000, es-
tuvo influenciado por una menor acti-
vidad econémica, una reduccién de la
demanda real de bienes y servicios, un
exceso de liquidez bancaria y la conti-
nuidad de los desequilibrios fiscales. El
perfil del sector se caracteriza conse-
cuentemente por una sobreoferta de li-
quidez derivada de una menor deman-
da de crédito de los agentes producti-
vos, circunstancia que ha inducidoa los
bancos a incrementar las operaciones

de tesoreria de la banca reduciendo su

genuina funcién de intermediacion fi-

nancicra.

El sistema financicro continud
acumulando reservas internacionales
hasta 1999, siendo estas la principal
fuente de expansion de la liquidez. El
sector publico no tinancicro al retirar
sus tenencias de depésitos en la banca
ydel Banco Central de Reserva (BCR),
también se constituyé en factor expan-
sivo de laliquidez: muy marginalmente
los incrementos en los saldos de la deu-
da del gobicrno actuaron como facto-
res de expansién. El aumento de la li-
quidez fue determinado en un 46 por
ciento, por ¢l Gobierno Central, even-
tualidad que es relevante por ser una
parte importante de presion moneta-

ria, que exige de una politica moneta-
ria contractiva en circunstanciasy pers-

pectivas productivas declinantes.

La banca afronta ¢l problema de
una menor demanda real de crédito,
presién que se ha concentrado mayor-
mente en el consumo y en menor me-
dida en ¢l financiamiento para inver-
sion productiva. La tendencia de un
menor ritmo de crecimiento real del
crédito ha continuado en el afno 2000,
con una tendencia al estancamiento,
por los factores negativos ya sehalados
en el apartadoreferentea la produccién.

Retornando al tema central de la
liquidez cuando se hace referencia al
sector financicero, desde mediados del
afo pasado, se registra un mayor creci-
micnto del dinero, en parte derivado
de la mayor flexibilidad de los requisi-
tos de encaje. Sin embargo, la climina-
cién del 3 por ciento del encaje a partir
de diciembre de 1999 no significé una
mayor cxpansion crediticia neta, en
buena parte debido a la significativa ex-
pansién de titulos valores del BCR que
esterilizé la liquidez.

Los instrumentos de ahorro con-
vencionales (depdsitos: de ahorro, a
plazo y a la vista) reflejaron un com-
portamicnto de bajo crecimiento; sin
embargo, los saldos monctarios en tér-
minos reales contindan con un ligero
crecimiento dada la inflacién negativa

Entorno
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en 1999, no obstante, que existen op-
ciones de colocacién de fondos mo-
mentdneamente atractivos, como son
los titulos valores con una mayor tasa
de rendimicnto y menor tasa de enca-
je, ello no se ha traducido en una for-
ma relevante en un menor dinamismo
de las formas tradicionales de capracion
de ahorro. Los bancos todavia no han
experimentado una baja sensible en sus
niveles captados por el hecho de que la
normativa de pensiones permite inver-
tir en tftulos valores emitidos por los
bancos y transados en la Bolsa de Valo-
res hasta por un 40 por ciento de los
fondos y no existen otras op-
ciones de captacién en el mer-
cado financiero para los recur-
sos previsionales; estos fondos
al parecer no se canalizan a des-
tinos productivos, mds bien se
orientan al refinanciamiento, al
consumo de productos durade-
ros y no duraderos y operacio-
nes de tesoreria de los bancos.

Enloquerespectaala base
monetaria en el aio 2000, se
mantuvo una tendencia nega-
tiva en sus saldos reales en cir-
cunstancias de pérdidas en los
términosde intercambio y ajus-
tes internos de precios, que pro-
piciaron una activacién de la inflacién
a fines del afio y una politica moneta-
ria restrictiva por la via de titulos valo-
res del BCR; al mismo tiempo, se ex-
perimentd la pérdida de reservas inter-
nacionales del instituto emisor y una
reduccién de lasoperacionesde la ban-
ca privada, en un contexto en el cual el
propésito del accionar de las autorida-
des monetarias se orientd a controlar
los agregados monetarios.

La estrategia de mancjo de los ins-
trumentos de politica monetaria ticne
que ser diferente en repuntes
inflacionarios y sobre todo cuando se
perciben circunstancias que pueden ali-
mentar el aumento generalizado de pre-

cios, panorama que no ecra el del afio
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2000, cuandoexistié una demanda pro-
medio deprimida y por lo tanto la
prdctica de colocacién de titulos valo-
res fue suficiente para compensar la ex-
pansidnfiscal. Desafortunadamente en
éstas condiciones de crecimiento y de
generacién de empleo es impostergable
una mayor expansién fiscal del gasto
publico. Y ademds es inevitable, con
una politica monetaria todavia impre-
cisa debido a la puesta en marcha de
la dolarizacién.

Con la Ley de Integracion Mone-
taria, como sc le ha dado en llamar, a

pesar que en su aplicacién no puede

ocultar su cara de dolarizacién, se es-
pera ampliar los beneficios de las ope-
raciones en délares en una forma obli-
gada para los bancos, en el sentido de
que tienen que tratar de entregar déla-
res en toda transaccién y de esa forma
ir sustituyendo lamoneda doméstica en
forma inducida. Fue relativamente la
medida estrella, la trascendental y qui-
zds la unica con objetivos macroeco-
ndémicos impresionantes pero muy dis-
cutibles. Sobresalen en el enunciado de
objetivos: el crecimiento econdmico,
beneficios en la balanza comercial, au-
mento del ahorro y lainversién, dismi-
nucién del costo financiero de las per-
sonas naturales y juridicas, inflacién
baja y estable, aumento importante de
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la productividad y disminucién de la
pobreza, todos ellos de una muy discu-
tible factibilidad. Un propdsito mds
viable de la medida y que puede
suscitarse ¢n forma aislada, es la reduc-
cién en las tasas de interés, las cuales ya
venian reduciéndose antes deser anun-
ciada la nueva ley, debido a la desapari-
cién del encaje marginal del 3 por cien-
to.

Los pretendidos beneficios de la
medida de orden macroeconémico se-
rén de poca o nula realizacién, toman-
do en cuenta los terremotos aconteci-
dos a principios del aio que
transcurre; lo que si se percibe
como posible y de urgencia es la
reduccién de las rasas activas
para promover la inversién que
es la via mds expedita conocida
para propiciarel crecimiento, in-
crementar el empleo y reducir la
pobreza. Una reflexidn que se
quiere subrayar es que la reduc-
cién en un solo lado(tasas pasi-
vas), vendria a corroborar el sub-
sidio de los ahorrantes que no
tienen acceso al crédito o que
simplemente no son deudores,
hacia aquellos que financian con
créditos y aportes de recursos
propios minimos o nulos los
proyectos que estos realizan, prdctica
que de continuar prevaleciendo tendria
efectos desestimulantes del ahorro y
efectos regresivos en ladistribucién del
ingreso.

El ritmo de crecimiento de las ope-
raciones de la banca local se ha venido
expandiendo. En los pasivos externos
de la banca local contratados con la
bancaextranjera se registran movimien-
tos importantes en el 2000, lo que en
parte podrfa interpretarse como un
cfecto de la supuesta atraccién de la
deuda externa con la banca internacio-
nal aprovechando las oportunidades de
crédito locales, captando recursos en
délares a un bajo costo relativo y ope-
rando sin el riesgo cambiario.
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