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ASPECTOS ECONÓMICOS 

Producción real 
El comportmniento de la economía medido por lns vnrinciones en el nivel del Producto Interno 
Bmto (PIB) n precios constnlltes de 1990, muesh·n 111111 tendencia positivn pero decli11nnte n 
partir de 1996, coincidente con In pérdida de di11nmismo de sectores claves como so11 el agropecuario 
y la industria 111111111/ncturern. De mayor relevnncia en los ríltimos aiios, de 1997 a 1999, es el 
menor dinamismo rnostrndo por el sector comercio, que junto a In construcción conjorm11n una 
parte importarrte del sector terciario de In economía, donde se ag;rupnn lns actividades que genermr 
los bienes no trniiJables y que juero11 el soporte básico del crecimiento de la primera mitad de In 
década de los 11oventa. 

L
a inversión de esos pri­
meros ci neo años fue 
de reposición en vista 

de la infraesrrucrura dañada o des­
rruida por la guerra, de poco o 
nulo impacto inmediaro en la ca­
pacidad de producción instalada 
que tiene el país, pero s( 
amplificadora de la demanda en 
forma directa e indirecta gracias a 
la generación de empleo. El efec· 
to multiplicador del ingreso y una 
especie de liberación de un con­
sumo reprimido generó un 
"boom" de post guerra de cona 
duración durante el primer quin­
quenio de los novenra; esa deman­
da agregada, tamo en lo que con­
cierne al consumo como a la for­
mación brura de capital, fue per­
diendo dinamismo y como con­
secuencia la comrapanida del cre­
cimiento del PI B fueron las expor­
taciones. 

Cifras aún preliminares, indi­
can que el crecimiento del PI B a 
precios constantes de 1990, para 
el año 2000, fue de 2.5 por cien· 
to, por lo que el producto per 
cápita no experimentó un creci­
miento significativo que favorecie­
ra las condiciones de vida de la 
población. El componamienro 
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anual de la producción puede califi­
carse de baja actividad. el cual a medi­
da que avanzó el año, intensificó la 
desaceleración económica iniciada en 
1 996. La estructura del PI B en los últi­
mos años ha variando gradual mente 
con un leve incremento de la industria 
manuracturcra y la pérdida de impar­
ranc i a  relat iva de los  sccrorcs 
agropecuario y comercio. 

De acuerdo a la Encuesta Dinámi­
ca Empresarial de la Fundación Salva­
dorciia para el Desarrollo Económico 
y Social (FUSADES), la industria y los 
servicios lograron una leve recupera­
ción. Por el contrario, el comercio y la 
construcción registraron nuevamente 
ind icadores negativos ''en términos 
anuales, la encuesta mucsrra que en el 
año 2000, fueron más las empresas que 
reponaron menores venras que las que 
lograron aumentarlas con respecto a 
1 999". Circunstancia que no sorpren· 
de cuando existe un entorno con una 
demanda inrerna deprimida, mayores 
precios, reducida inversión privada y 
pública; inseguridad ciudadana, inse· 
guridad jurídica y un rumbo incierto 
en la conducción de la política guber· 
na mental. 

A nivel macrocconómico no se 
mantuvo la estabilidad de los precios. 
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En efecro, la inflación en el año 2000. 
fue de 4.3 por ciemo, que contrasta con 
la rasa negativa del 1 por ciento de 

1999, alza que en gran pane se debe a 
la eliminación de las exenciones del lm· 
puesto al  Valor Agregado (IV A). en pro­
ducros muy sensibles de la canasta b:.i­

sica, la eliminación de los subsidios gu­
bernamentales al consumo de energía 
eléctrica y los aumentos del precio in­

ternacional del petróleo. 

L1s tasas de intereses nominales y 

reales disminuyeron durante el año. L1s 

tasas de inrcrés pasivas nominales para 

operaciones en moneda nacional duran­

te el año 2000. experimentaron una 

tendencia declinanre mayor que la� que 

observaron las rasas activas. La rasa de 

referencia del precio del dinero, que es 
la tasa de los depósitos a plazo a 180 
días, se redujo en 3.4 por ciento en pro­

medio, en cambio las rasas activas ba­

jaron a 2.9por cicnro. El ajuste en estas 

últimas no tuvo una baja proporcional 
a las pasivas. estas circunstancias per­

mitieron ajustar los cosros financieros 

de la banca comercial para conservar su 

rentabilidad. El salario mínimo se man­
tuvo ('11 los mismos niveles de mil 250 
colones y el tipo de cambio conservó 

su razón de e 8.75 por dólar. 

Los factOres externos que incidic· 
ron negativamente en el comporra· 
miento económico han sido precisa­
mente  los prec ios  de los bienes  
transables, e l  precio del café llegó a 60 
dólares el quintal, con un promedio 
anual de 96.5 dólares. Los precios del 
petróleo alca111.aron niveles superiores 
a los 30 dólares en algunos meses del 
año 2000, con lo cual el efecto negati­
vo en los precios de intercambio fue en 
ambos st•nridos. 

Panorama fiscal 

L
a eterna búsqueda dd equili­
brio fiscal continuó en el año 

2000, sin mayores logros, por el con­
trario b tcndcnci.t al ah.a del déficit con 
relación al PIB pcr�istió. Las causas fun­
da mema les que impidieron e�a meta 
son recurrentes y son básicamente l.t in­
flexibilidad de la estructura tribut.uia 
y la rigidez dd gasto. a pesar de los in­
tentos de modernización del Estado du­
rante los t'ilt imos  di('7 .lilo�.  
E..specíficamcntc, la estructura del in­
greso püblico "JC caracterizó por o;;cr no­
t.tblcmente dt•pendiente de los ingre­
sos corrientes. muy marginal mente dl· 
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los ingresos de capital y donaciones del 
exterior; la carga rriburaria es baja y re­
gresiva. En cuanto a los gastos, una 
buena proporción e destina a satisfa­
cer las erogaciones corrientes. conse­
cuentemente cxisrc un reducido aho­
rro corriente y los gastos de capital son 
insuficientes. Las características señala­
das son rfpicas de las ejecuciones fisca­
les contemporáneas, que no excluyen 
a la del año 2000 en El Salvador. 

En los últimos afias las demandas 
de fondos para las municipalidades, el 

Órgano judicial y el sistema de pen­

siones, han puesro más en evidencia, 

esa rigidez del gasto. Sin embargo, 

debe señalarse que los fondos pedidos 

por las municipalidades son sencilla­

menre transferencias de recursos pre­

supuestarios del Presupuesto General 

y que los fondos de pensiones respon­

den a un compromiso adquirido por 

el gobierno, cuando tomó la decisión 

de debilitar el sistema oficial de pen­

siones para favorecer a las Adminis­

tradoras de Fondos de Pensiones 

(AFP's), privadas. 

En un escenario de bajos ingresos 

debido al lento crccimienm económi­

co y a la reiterada evasión fiscal, la car­

ga tributaria de 10.4 por ciento esti­

mada para el afio 2000, se considera rc­

lativan'leme baja y sumamenre concen­

trada (85 por ciento) en el impueSto al 

valor agregado y el impuestO sobre la 

rema. Los incrementos relativos del 9 y 

d 10.3 por ciento, de los impuestos ci­

tados respectivamente, no correspon­

den a las expectativas, ni a la capacidad 

potencial, debido en gran pane a los 

altos niveles de evasión prevalecientes, 

que por ser un aspecto de orden estruc­

tural le resta posibilidades reales de au­

mento a la inversión en infraestructura 

con efectos sociales y en general al de­

sarrollo del país. 

La predominancia del gasto co­

rriente se reAeja cada vez en un mayor 

déficit global, 3.4 por ciento, con rela­

ción al PIB en el 2000, diferencia que 

amenaza la estabilidad monetaria de los 

últimos aiios y al mismo t'icmpo signi­

fica un reducido gasto destinado a in­

fraestructura, un menor gasto para sec-

wres sociales y un mayor endeudamien­
to gubernamental. La rigidez del gasto 
es más nomria al considerar aquellas 
erogaciones que son ineludibles, tales 
como las relacionadas con el sistema de 
pensiones, los costos de la dolarización 
y gastos de la reconstrucción de los te­
rremotos ocurridos a principios del año 
en curso. 

El panorama que presentan las fi­
nanzas públicas es preocupante, al me­
nos en dos aspectos: el primero es que 
los ingresos conrinúan, cada vez en 

mayor proporción, rezagados del gasto 

público; segundo, que los incrementos 

de la inversión pública resulran insufi­

cientes en relación a la expan ión de la 

capacidad productiva necesaria para 

mayores niveles de crecimiento econó­

mico, tanto por los bajos montos pre­

supuestados como por la ineficiente eje­

cución: en el año 2000, el aumento de 

483 millones de colones resultó por de­

bajo de la meta programada y la mayor 

parte de ese incrememo (62 por cien­

to) correspondió a transferencias de 

capital y el resto (32 por ciento) a la 
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inversión bruta del sector pt'lblico no 

financiero. 

Finalmente, en el financiamiento 
del déficit del año 2000, ha tenido una 
mayor importancia relativa el compo­
nente externo, comrario a la composi­
ción de 1999, en la cual el componen­
re imerno tuvo más protagonismo, no 
siCndo ello una evenrualidad, ya que 
más bien se perfila como un cambio de 
mayor alcance en la estructura del ori­
gen de las fuentes que cubren el déficit 
gubernamental, que estará influenciado 
por un mayor endeudamiento externo 
derivado de las circunstancias anóma­
las provocadas por los terreffiotos. 

Sector externo 

E
l saldo negativo de la balanza 
comercial en el año 2000, fue 

de mil 620 (millones de dólares) sien­
do más desfuvornble que el de 1999 que 
alcanzó mil 359 (millones de dólares). 
Esto también se perfila como de ca­
rácter extraordinario con relación a los 
años precedentes. Nuevamente, ésta vcr 
en forma más notable, las transferen­
cias corrienres y específicameme las 
remesas familiares aminoraron ese des­
ajuste en la balanza en cuenta corrien­
te, llegando de esa forma a un saldo ne­
gativo de $297 millones en el año 2000, 
ligeramente mayor que en 1 999 que fue 

$283 millones. 

La menor actividad económica y, 
más importante aún, la mayor 
competitividad provocada por las de­
preciaciones en los tipos de cambio de 
pa(ses vecinos con los cuales se comer­
cia, destacándose el caso de Guatema­
la, provocaron un deterioro de la ba­
lanza comercial con la región. Sin em­
bargo, en términos interanuales el ma­
yor valor de las exportaciones tradicio­
nales, por mayores volúmenes comer­
cializados en el caso del café y del azú­
car, posibilitó un relativo dinamismo 
de las exportaciones del año 2000, con 

Universidad Tecnológica de El 

relación a 1 999, aún cuando el precio 
promedio de exportación del café fue 
menor con respecto a los experimenra­
dos en años anteriores. El camarón re­
gistró una reducción en su valor expor­
tado, como consecuencia de diminu­
ciones en el precio y en los volúmenes. 

Con relación a los productos no 
tradicionales se observó una rasa de cre­
cimiemo menor que las tradicionales, 
tanto en los que se destinan a la región 
como en los exrraregionales. La maquila 
conrinuó siendo el rubro destacado; sin 
embargo, hay que tener presenre que si 
uno deduce del total exportado los 
insumos importados, el valor nero ex­
penado no resulta muy disranre del 
valor exportado por los productos rra-· 
dicionales en su conjunto. Cuantifican­
do lo expresado, en el año objeto de aná­
lisis el valor bruto exportado fue de mil 
494.3 millones de dólares, 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 total. 

El comportamiento de las expor­
taciones de maquila estuvo amenaza­
da por la pérdida de competitividad 
frenre a industrias similares, como las 
mexicanas, que gozan de preferencias 
comerciales que les ha otorgado el mer­
cado estadounidense y como las de 
otros países de Cenrroamérica y el Ca­
ribe por salarios relativamenre más ba­
jos. Sin embargo, existe una expectati­
va de mayor dinámica en la actividad 
maqui lera como resultado de la recien­
te ampliación de los beneficios del CBI. 

No obstante, la presencia de otros 
factores de carácter endógeno, que 
constituyen limitantes para un mayor 
desarrollo de las exportaciones, la even­
tualidad de una economía estadouni­
dense más dinámica, ha comribuido a 
que las vemas en el exterior de produc­
tos salvadoreños conserven una leve ten­
dencia al alza, circunstancia favorable 
que no puede asegurarse que cominaurá 
en el año 2001. 

En lo que concierne a las impor­
taciones, el menor ritmo de la activi­
dad económica interna no impidió que 
el valor de las mismas aumentara en el 
año 2000, en parte por el incremento 
en el valor de la fuctura petrolera, la cual 
subió en forma continuada en los últi­
mos años y que como se aseveró ante­
riormente ha sido un factor influyente 
en el deterioro de los términos de in­
tercambio del país; basta con observar 
que la cotización promedio spot se ele­
vó de$ 1 1 .79 por barril durante el pri­
mer trimestre de ese año, a$ 32.34 en 
noviembre del año 2000. Sobresalen, 
aún cuando de menor importancia re­
lativa, las importaciones de bienes in­
termedios para sectores como el 
agropecuario y la industria manufactu­
rera. Sobre todo, las efectuadas por éste 
último sector con una variación relati­
va de 5.2 por ciento, posiblemente 
inAuenciada 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 cien ro en su correspondiente PI B. 

Una revisión de otras cuentas im­
portantes de la balanza de pagos nos 
obliga a reparar en las transferencias 
unilaterales, en las cuales se destacan las 
remesas familiares que a diciembre del 
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2000. acumulaban un momo de mil 
754 millones de dóbrcs, ingreso' de di� 
visas que permitieron esta vc1. no acu­
mubr reservas inlcrn:.cionalcs. pero al 
Jncnos fueron dc1erminanrcs para una 
reducción del saldo de las mismas re­
lativamcnrc mfnimo. 

La Cucnra Capital y Financiera 
experimentaron menores ingresos en el 
año 2000. registrándose en definitiva 
una reducción de las reservas interna­
cionales netas de 48.6 millones en con­
traste con el aumcnw de$ 204.2 mi­
llones de 1 999. 

PanoraJna financiero 

E 
1 comporramiemo del sccwr 
financiero en el año 2000, es­

tuvo influenciado por una menor acti­
vidad económica, una reducción de la 

demanda real de bienes y servicios, un 
exceso de liquidez bancaria y la conti­

nuidad de los desequilibrios fiscales. El 

perfil del secror se caracteriza canse· 
cuenrcmcntc por una sobrcofcna de li­

quidez derivada de una menor deman­
da de crédiro de los agcnres producti­

vos, circunstancia que ha inducido a los 

bancos a incrementar las operaciones 

de resorcda de la banca reduciendo su 

genuina función de inrcrmcdiación fi- ria, que exige de una política maneta-
nancicra. 

El sistema financiero continuó 
acumulando reservas internacionales 
hasta 1 999, siendo estas la principal 
fuente de expansión de la liquide-t. El 
sector público no financiero al retirar 
sus tenencias de depósiws en la banca 
y del Banco Ccmral de Reserva (BCR). 
rambién se constituyó en factor expan· 
sivo de la liquide-¿; muy marginal mente 
los incrementos en los saldos de la deu­
da del gobierno acwaron como facw­
res de expansión. El aumenro de la li­
quidez. fue determinado en un 46 por 
ciento, por el Gobierno Central, cven· 
tualidad que es relevanrc por ser una 

parte imponanre de presión maneta-

ria contractiva en circunstancias y pers­
pectivas productivas dcclinamcs. 

L,_ banca afronta el problema de 
una menor demanda real de crédiw. 
presión que se ha conccrurado ma)'Of­
menrc en el consumo y en menor me­
dida en el financiamiento para inver­
sión productiva. La tendencia de un 
menor ritmo de crecimiento real del 
crédi10 ha continuado en el año 2000, 
con una tendencia al estancamiento, 
por los facwres negativos ya señalados 
en el aparrado referente a la producción. 

Rcwrnando al tema cenrral de la 
liquidez. cuando se hace referencia al 

secwr financiero, desde mediados dd 

año pasado, se registra un mayor creci· 
miento del dinero, en parte derivado 
de la mayor flexibilidad de los requisi­
tos de encaje. Sin embargo, la elimina· 

ción del 3 por ciento del encaje a pan ir 

de diciembre de 1 999 no significó una 
mayor expansión crediticia neta, en 
buena parte debido a la significativa ex· 
pansión de títulos valores del BCR que 
esterilizó la liquide-L. 

Los instrumentos de ahorro con· 

vencionales (depósitos: de ahorro. a 

plazo y a la vista) reflejaron un com· 

ponamienro de bajo crecimiento; sin 

embargo, los saldos monetarios en tér­

minos reales conrinúan con un ligero 

crecimiento dada la inflación negativa 
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en 1 999, no obsranre, que existen op­
ciones de colocación de fondos mo­
memáneamcmc mracrivos, como son 
los títulos valores con una mayor rasa 
de rendimicnro y menor rasa de enca­
je, ello no se ha traducido en una for­
ma relevame en un menor dinamismo 
de las formas uadicionalcs de captación 
de ahorro. Los bancos rodavfa no han 
experimentado una baja sensible en sus 
niveles captados por el hecho de que la 
normativa de pensiones permite inver­
tir en chulos 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 arras op­
ciones de captación en el mer­
cado financiero para los recur­
sos previsionales; csros fondos 
al parecer no se canalizan a des­
tinos productivos, más bien se 
orientan al refinanciamiento, al 
consumo de producms durade­
ros y no duraderos y operacio­
nes de tesorería de los bancos. 

En lo que respecta a la base 
monetaria en el año 2000, se 
mantuvo una tendencia nega­
tiva en sus saldos reales en cir­
cunstancias de pérdidas en los 
términos de intercambio y ajus­
tes internos de precios, que pro­
piciaron una activación de la inflación 
a fines del año y una política moneta­
ria restrictiva por la vía de títulos valo­
res del BCR; al mismo tiempo, se ex­
perimentó la pérdida de reservas inter­
nacionales del instituto emisor y una 
reducción de las operaciones de la ban­
ca privada. en un comexm en el cual el 
propósito del accionar de las autorida­
des monetarias se orientó a comrolar 
los agregados monetarios. 

La estrategia de manejo de los ins­
trumentos de política monetaria tiene 
que ser diferente en repuntes 
inflacionarios y sobre todo cuando se 
perciben circunstancias que pueden ali­
menrar el aumento generalizado de pre­
cios, panorama que no era el del año 
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2000, cuando existió una demanda pro­
medio deprimida y por lo tanto la 
práctica de colocación de tirulos valo­

res fue suficiente para compensar la ex­
pansión fiscal. Desafortunadamente en 
éstas condiciones de crecimienro y de 
generación de empleo es imposrergable 
una mayor expansión fiscal del gasto 
público. Y además es inevitable, con 

una polfrica monetaria todavía impre­
cisa debido a la puesta en marcha de 
la dolarización. 

Con la Ley de Integración Mone­
taria, como se le ha dado en llamar, a 

pesar que en su aplicación no puede 
ocultar su cara de dolarización, se es­
pera ampliar los beneficios de las ope­
raciones en dólares en una forma obli­
gada para los bancos, en el sentido de 
que tienen que tratar de entregar dóla­
res en roda transacción y de esa forma 
ir sustituyendo la moneda doméstica en 
forma inducida. Fue relarivameme la 
medida estrella, la trascendental y qui­
zás la única con objetivos macroeco­
nómicos impresionantes pero muy dis­
cutibles. Sobresalen en el enunciado de 
objetivos: el crecimiemo económico, 
beneficios en la balanza comercial, au­
mento del ahorro y la inversión, dismi­
nución del costo financiero de las per­
sonas naturales y jurídicas, inflación 
baja y estable, aumento importante de 

;. ;�·�� ���;;:-· ��� 
la productividad y disminución de la 
pobreza, todos ellos de una muy discu­
tible factibilidad. Un propósito más 
viable de la medida y que puede 
suscirarse en forma aislada, es la reduc­
ción en las tasas de inrerés, las cuales ya 
venfan reduciéndose antes de ser anun­
ciada la nueva ley, debido a la desapari­
ción del encaje marginal del 3 por cien­
tO. 

Los pretendidos beneficios de la 
medida de orden macroeconómico se­
rán de poca o nula realización, toman­
do en cuenta los terremotos aconteci-

dos a principios del año que 
transcurre; lo que sí se percibe 
como posible y de urgencia es la 
reducción de las rasas activas 
para promover la inversión que 
es la v(a más expedita conocida 
para propiciar el crecimienco, in­
crementar el empleo y reducir la 
pobreza. Una reflexión que se 
quiere subrayar es que la reduc­
ción en un solo lado( tasas pasi­
vas), vendría a corroborar el sub­
sidio de los ahorranres que no 
tienen acceso al crédito o que 
simplemente no son deudores, 
hacia aquellos que financian con 
crédiws y aporres de recursos 
propios mínimos o nulos los 

proyectos que esws realizan, práctica 
que de continuar prevaleciendo tendda 
efectos dcsestimulantes del ahorro y 
efectos regresivos en la distribución 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 conrratados con la 
banca extranjera se registran movimien­

tos importa mes en el 2000, lo que en 
parte podrfa interpretarse como un 
efecto de la supuesta atracción de la 
deuda externa con la banca internacio­
nal aprovechando las oportunidades de 
crédito locales, captando recursos en 
dólares a un bajo costo relativo y ope­
rando sin el riesgo cambiaría. 
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