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Resumen

En este articulo se analizan los resultados eco-
némicos del pais durante 2006, pero ade-
mas se presenta un vistazo breve y general
de lo sucedido desde la firma de los Acuer-
dos de Paz hasta el ano pasado en algunos
de los principales aspectos macroeconémi-
cos. Los Acuerdos fueron firmados el 16 de
enero de 1992; sin embargo, para presentar
este panorama, en la mayoria de los casos
se abordaran los datos desde 1990, y en al-
gunos otros, de acuerdo a la disponibilidad de
informacion, desde anos diferentes. Asi, a
continuacién se presentan y analizan los re-
sultados mas relevantes de dicho panorama
y, luego, los del entorno econémico mun-
dial. El andlisis de coyuntura estudia la evo-
lucién de la produccién y precios, los saldos
del sector externo, el comportamiento de la
recaudacion fiscal vy la actividad del sector
financiero, en la que destaca la internaciona-
lizacién de la banca salvadoreiia.
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1. Introduccién

En términos de crecimiento de ingreso
por habitante, los resultados de la gestion
gubernamental son totalmente insuficientes:
apenas en 2006 se logré alcanzar el nivel de
ingreso real que se tenia en 1978. El creci-
miento promedio del ingreso por habitante
de 1992 a 2006 es de 1.61%, una cifra que
no deja dudas sobre la incapacidad de la eco-
nomia para sentar las bases econémicas nece-
sarias para lograr mejorar el bienestar de las
personas, aun suponiendo una distribucién
equitativa del ingreso. Los mejores resultados
de la gestion durante este periodo se dan en
la inflacién; sin embargo, en los tltimos tres
anos se ha producido un repunte en el cre-
cimiento de los precios, aunque todavia en
cifras consideradas adecuadas.

La reforma estructural llevada a cabo evi-
dencia la pérdida de importancia del sector
agropecuario en la generacion de divisas pa-
ra el pais, compensada por las exportaciones
de maquila y, principalmente, por la recep-
cién de remesas. Asi, el pais no ha logrado
fortalecer su sector exportador, lo que se tra-
duce en una profundizacién del desequilibrio
comercial que sélo ha sido subsanado por la
creciente recepcién de remesas. El Salvador,
pues, se especializa en la exportaciéon de per-
sonas hacia economias més desarrolladas que
la nuestra.

Por su parte, el sector fiscal ofrece una ima-
gen de mejora en términos de déficit fiscal,
pero en realidad continta el problema de la
deuda, sobre todo de pensiones, la cual tar-
de o temprano necesitara de un ajuste real.
Lo mas llamativo de esta situaciéon es que,
de acuerdo a cifras oficiales del Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), el crecimiento expe-
rimentado por el pais durante 2006 (4.0%)
ha sido el mayor de la dltima década!. Légi-
camente, para las autoridades gubernamen-
tales, El Salvador ya retomé la senda del cre-
cimiento; desde nuestro punto de vista, no

existen elementos suficientes que apoyen esta
valoraciéon, pues la tasa continda siendo de
las menores en Centroamérica (para 2006
fue la segunda menor y antes se ubicaba
en el dltimo lugar). Los shocks externos que
enfrentan los paises de la regién son préac-
ticamente los mismos. Esto da a pensar que
las diferencias en crecimiento estan mas re-
lacionadas con factores internos de las eco-
nomias nacionales.

Para 2007, el Gobierno pronostica un cre-
cimiento de entre 4.5 y 5.5%, y fundamen-
ta la proyeccion, entre otros aspectos, en la
estabilidad de los precios del petréleo para
2007, una mayor inversién nacional y extran-
jera, una alza en los precios del café y un
hipotético crecimiento de Estados Unidos. Sin
embargo, los primeros meses de 2007 arro-
jan senales contrarias: inestabilidad en los
precios del petrdleo, una desaceleracion del
crecimiento de Estados Unidos y poca varia-
cién en los montos de la inversién con res-
pecto a los de 2006. Mas bien, pues, exis-
ten elementos de riesgo que pueden afectar
el crecimiento del pais.

Por el lado de la demanda agregada, el
sector que dinamiza la economia es el consu-
mo, en gran parte por la recepcion de reme-
sas del exterior. Asi, si éstas disminuyeran,
disminuiria a su vez el ritmo de crecimiento
de la economia salvadorenia. A esto hay que
sumar que la inversién presenta un compor-
tamiento errético y las exportaciones netas
son un factor constante que frena el creci-
miento. Por ello, el analisis desde la deman-
da evidencia pocos factores que dinamicen
la economia nacional.

Por otra parte, en lo que es ya un resul-
tado secular, los desequilibrios en la balanza
comercial se profundizan, al mismo tiempo
que se mantiene la tendencia creciente en
la recepcion de remesas. La caida en las ex-
portaciones de maquila influye en el aumen-
to del saldo negativo de la cuenta corriente,

1. Segun la estimacion de la CEPAL, la cifra es un tanto menor: 3.8%. La discrepancia puede entenderse por
el cambio y la mejora en la cobertura muestral de los sectores productivos y por un fortalecimiento de los
indicadores de coyuntura utilizados para llevar a cabo las estimaciones.
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aunque lo compensa un poco el aumento de
las exportaciones no tradicionales y las re-
mesas, lo que al final lleva a una desacelera-
cién, con respecto a 2005, del saldo defici-
tario de la cuenta corriente. En este marco,
los resultados de unas de las apuestas mas
fuertes del Gobierno en materia econémica,
el Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos, arrojan un incremento del déficit de
comercio, a pesar del notable aumento de
las exportaciones no tradicionales a este pais
del norte a raiz de la demanda del mercado
nostalgico.

El saldo negativo de la cuenta corriente
se compensa con el saldo positivo de la cuenta
de capital y financiera. Este resultado se lo-
gré gracias al ingreso de divisas provenientes
de préstamos y a una recuperacién de ac-
tivos externos. Por su parte, el BCR acumula
activos de reservas internacionales netas (RIN).
Otra fuente importante de divisas en la cuen-
ta de capital y financiera es la entrada de
dinero por inversiéon de cartera e inversion
extranjera directa.

En lo que al sector fiscal respecta, lo mas
destacable es la mejora en las finanzas publi-
cas gracias a la creacién de un fideicomiso
previsional?®. Este invisibiliza la deuda provi-
sional —adquirida por el Gobierno al llevar a
cabo la reforma de pensiones— al eliminarla
del Presupuesto General de la Nacién y tras-
ladarla a una institucién financiera fuera de
éste; a la vez, difiere la deuda en el tiempo y
cambia los sujetos de los actuales pensionados
a los futuros. La recaudacioén tributaria, por
su parte, presenté una evolucién muy buena
al lograr subir la recaudaciéon en 13.08% con
respecto a 2005. No obstante, de acuerdo a
estudios y recomendaciones del Banco Mun-
dial, el BID y el FMI, la presion tributaria del
pais deberia ser cercana al 16%. En otras
palabras, todavia hay tarea por hacer.

El Sector Publico no Financiero a lo largo
de 2006 tuvo un déficit fiscal de 197 millones
de ddlares, equivalentes a 1.06% del PIB; un
resultado aceptable. Otro dato notable es el

aumento del ahorro corriente del sector pua-
blico en mas del 50% y el aumento de los gas-
tos de capital en $97 millones. El déficit fue
financiado con endeudamiento, tanto exter-
no como interno. El financiamiento externo
neto alcanzé los $497 millones, creciendo casi
un 45% con respecto a 2005. En la légica de la
reingenieria financiera aplicada por el Gobier-
no, destaca la permuta de endeudamiento
interno con externo. Asi, el saldo de la deuda
publica ascendié a $8,288 millones (44.9% del
PIB), de los cuales $5,692 millones corres-
ponden a deuda externa.

Finalmente, a finales de 2006, el sector fi-
nanciero se caracterizd por una expansion de
los depésitos y los préstamos, la continuidad
de la tendencia alcista de las tasas de interés
y la consolidacién de la internacionalizacién
de la banca salvadorefia. Sobre este ultimo
punto vale recordar que, al cierre del afno
pasado, se anuncié la compra por parte de
bancos internacionales de las dltimas dos en-
tidades financieras (las dos mas grandes del
pais) que permanecian en manos de capital
salvadoreno. Dicha transaccién se cerré du-
rante los primeros meses de este afio, y sus
repercusiones econémicas y politicas debe-
réan ser objeto de un anélisis que supera los
objetivos de este articulo.

2. Panorama macroeconémico nacional
general desde 1990

En este apartado se pretende dar un vistazo
rapido a la calidad del ambiente macroeconé-
mico del pais desde la firma de los Acuerdos
de Paz. Para ello se hara una breve revision
de los principales indicadores de la estabili-
dad macroecondémica: crecimiento, y salarios
y precios.

2.1. Crecimiento

Para contar con una mejor visién sobre
los resultados del crecimiento del pais, es ne-
cesario poner en perspectiva tanto sus tasas
de crecimiento, como el PIB per capita. So-

2. Se debe mencionar que, aunque la ley lo denomina de esta manera, en términos técnicos no corresponde a

la figura de un fideicomiso.
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bre el segundo es posible afirmar que man-
tuvo una tendencia de franco crecimiento
desde mediados del siglo pasado hasta fina-
les de la década de los setenta; la tendencia
fue interrumpida debido al conflicto armado.
Es asi como, en 1978, se alcanzé el mayor
PIB per céapita de la historia del pais, equi-
valente a aproximadamente 9,300 colones

de 1990. Durante los 12 afos del conflicto
(1978-1991), el crecimiento real anual de
la economia del pais no superé el 2%. Es
mas, durante seis anos de dicho periodo no
hubo crecimiento, sino pérdida de ingreso?.
Como resultado de lo anterior, el PIB per

capita caydé hasta un minimo de alrededor
de 6,800 colones de 1990.

Grafico 1
Nivel y crecimiento real del PIB
per capita (1952-2002)*
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR y CEPAL.

El fin del conflicto armado, gracias a la
firma de los Acuerdos de Paz, permite una
nueva dindmica positiva de la economia, que
alcanza tasas de crecimiento por encima del
6% entre los anos 1992 y 1995. Es en este
periodo que el Gobierno inicia el proceso de
reforma estructural®. Sin embargo, la tenden-
cia se viene abajo en 1996, cuando se expe-
rimenta una desaceleracién del crecimiento
y éste alcanza apenas el 1.7%. En los anos
subsiguientes se entra en un periodo en el
que el producto potencial® evidencia una ten-
dencia decreciente, y es en 1998 cuando los
resultados de crecimiento de la economia se

recuperan y se abre un periodo de ralentiza-
cién econdémica, durante el cual el PIB per
capita se estanca e incluso cae ligeramente,

hasta el anio 2006.

Lo importante de esta resefia es que el
PIB per capita, es decir, el ingreso que le co-
rresponderia a cada habitante si el PIB se
distribuyera equitativamente, no logré supe-
rar el nivel alcanzado en 1978 si no has-
ta 2006, 28 afnos después. La conclusiéon
maés importante es que, durante més de un
cuarto de siglo, el pais no ha sido capaz de
generar el ingreso suficiente para que sus
habitantes posean, al menos, la posibilidad de

3. La mayor caida se experiment6 en 1979, cuando el crecimiento se desplomé 10.5%.
4. Para continuar la serie en colones, a partir de 2000 se han utilizado el crecimiento real y el crecimiento de la

poblacion reportado por el BCR.

5. El primer gobierno de ARENA asumi6 sus funciones en junio de 1989. Durante esta administracion se llevo
a cabo, primero, un programa de estabilizacién econémica a fin de restablecer el equilibrio macroeconémico,

y, luego, un programa de ajuste estructural.

6. El producto potencial hace referencia a la capacidad maxima de produccion de la economia dada su dota-
cion de factores productivos y el estado de la tecnologia.
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mejorar su nivel de bienestar, medido Unica-
mente en términos de ingreso por habitante.
Este resultado deberia ser lo suficientemen-
te llamativo como para que las autoridades
del pais reflexionaran sobre si el modelo de
economia vigente e impulsado por la politi-
ca gubernamental es el mejor en funcién de
maximizar el bienestar de los habitantes.

2.2. Salarios y precios

El control de la inflacién es el logro mas
significativo de la politica macroeconémica

impulsada por los distintos gobiernos desde la
firma de los Acuerdos de Paz. Asi, de tasas
cercanas al 18% anual, en 1992, se pasa a ta-
sas menores de 5%, a partir de1997; incluso,
durante un afo (1999), se tuvo un proceso
deflacionario. No obstante, si bien actualmente
la tasa de inflacién no se ha disparado, tam-
poco se encuentra a los niveles de principios
del milenio, cuando se ubico entre los prime-
ros tres mejores resultados inflacionarios de
Ameérica Latina.

Grafico 2
Variacion anual puntual de la inflacion a diciembre
(1991-2006) (en porcenajes)
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Fuente: BCR.

A la poblacion el control de la inflacion le
beneficia en tanto que, en la medida que los
precios no se incrementan, su poder adquisi-
tivo no se reduce; sobre todo en un contexto
en que los salarios minimos no suelen ajustarse
ano con ano y en el que los salarios nominales
tienden maés a estancarse que a crecer.

Al tomar como variable de referencia los
salarios minimos, es evidente la poca impor-
tancia que se le asigna a los ingresos labo-
rales para el bienestar de las familias. Los ul-
timos tres aumentos en el salario minimo del

pais tuvieron lugar en 1998, 2003 y 2006. Con

el dltimo aumento, un trabajador o trabajado-
ra del campo gana $81.51 mensuales; en
la maquila, $157.25; los obreros u obreras,
$170.28; y en el sector servicios, $174.24.
Para poder cubrir la canasta de mercado que
incluye lo necesario’ para que una familia
promedio pueda vivir dignamente, los salarios
minimos en el campo necesitan un aumento de
mas del 800%, y en el resto de sectores, de més
del 300%. Es dificil, entonces, que con la reali-
dad que muestran los datos se pueda opinar
que los resultados en términos de crecimien-
to, inflacién vy salarios han beneficiado a la
mayoria de la poblacion.

7. Esta canasta de mercado incluye, ademas de la gama de alimentos de una familia salvadorefia promedio (de
acuerdo a la encuesta de ingresos y gastos de 1991/1992), los gastos en vestuario, recreacion, educacion, salud,
etc.; es decir, aquellos que se necesitan para la reproduccion material basica de una familia.
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Grafico 3
Salario promedio por sector de ocupacion (1999 y 2005)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la DIGESTYC.

2.3. Sector externo

Desde principios de los afios noventa hasta
la fecha, los cambios estructurales méas impor-
tantes que ha sufrido el pais tienen que ver
con las fuentes de divisas vy el crecimiento. Para
ambos casos, a principios de los noventa, la
agricultura era el sector que proveia la mayor
cantidad de divisas que entraban al pais, asi
como era el sector que mas aportaba al PIB.

Actualmente, la mayor fuente de divisas son
las remesas familiares, que aportan cerca de
la mitad del total, mientras que las exporta-
ciones tradicionales (café, algodén, azicar y
camaroén) representan apenas el 4% del to-
tal. Otro cambio notable es el aumento de la
importancia de las exportaciones de maquila,
que para 2006 representan un poco menos
de la cuarta parte del total.

e

Grafico 4
Estructura de las fuentes de divisas en El Salvador (1978 v 2006)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR.
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Al respecto, es necesario profundizar so-
bre el papel de la maquila en la economia,
pues gran parte del valor exportado inclu-
ye las importaciones necesarias para poder
ensamblar los bienes (principalmente textiles)
que se procesan en el pais. A efecto de me-
dir la importancia del sector como fuente de
divisas, una variable mas adecuada es la ma-

quila neta, la cual resulta de restar todos los
insumos y materia prima importados del va-
lor de la exportacién de la maquila. Asi, de
1990 a 2006, por cada $100 exportados se
importan aproximadamente $76, es decir, la
verdadera exportacién es de $24. Estos da-
tos elevan la relevancia de las remesas como
fuente neta de divisas.

Tabla 1
Déficit comercial como porcentaje del PIB (1990-2006)
1990 1992 1995 1998 2001 2006
13.9 17.8 13.89 10.87 15.66 23.26

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR.

Uno de los objetivos explicitos del proce-
so de reforma estructural fue lograr un au-
mento sostenido de las exportaciones como
mecanismo para impulsar el crecimiento eco-
némico. Sin embargo, al verificar los resul-
tados del sector exportador se evidencia el
poco éxito en la consecuciéon de este objetivo.
Aunque las exportaciones totales como por-
centaje del PIB pasaron de 13.8%, en 1990, a
19.9%, en 2006 (un crecimiento de cerca de
6 puntos porcentuales), al incluir sélo la maqui-
la neta los porcentajes quedan en 12.13% vy
13.05% respectivamente. Mas aln, al elimi-

nar la maquila los porcentajes para los mis-
mos afos son de 11.8% y 10.8%, es decir,
un crecimiento de apenas un punto porcen-
tual en quince anos. En otras palabras, El
Salvador no ha sido capaz de insertarse en la
economia global a través de las exportacio-
nes. Esto explica los resultados de la balanza
comercial del pais, la cual, a partir de 1996,
presenta una clara tendencia al alza: afio con
ano el desequilibrio comercial es mayor. Este
desequilibrio sélo logra compensarse gracias
a la recepcion de remesas, las cuales, a su vez,
presentan una tendencia también creciente.

Grafico 5
Exportaciones totales con y sin maquilas como porcentaje del PIB
(1990-2006)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.
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Las cifras, pues, son contundentes: El Sal-
vador ha sido exitoso en la exportacién de
personas hacia lugares en los cuales éstas en-
cuentran fuentes de empleo y/o niveles de in-
greso inexistentes en el pais. A pesar de que
normalmente los emigrantes se emplean en
aquellos puestos de trabajo que los ciudada-
nos del pais de destino no desean tomar, los
ingresos que reciben son suficientes para vivir
(al menos, en la pobreza relativa) en el pais

de destino y enviar ayuda a sus familiares
en El Salvador. Aunque no existe un célculo
exacto, se estima en 2 millones la cantidad
de salvadorerios residiendo fuera, ya sea con
documentos que los acreditan como residen-
tes o como trabajadores temporales, o sin
ellos. Una cantidad que aumenta sin parar,
al igual que la cantidad de dinero que hacen
llegar al pais. De esta forma, para 2006, las
remesas equivalen a cerca del 18% del PIB.

Grafico 6
Remesas (1991-2006) (en millones de délares)
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Fuente: BCR

2.4. Sector fiscal

Para finalizar con el panorama macroeco-
ndémico, pareciera que los resultados fiscales,
luego de una desmejora durante la adminis-
tracion Flores, han logrado equilibrar las finan-
zas publicas y reducir el déficit fiscal a niveles
cercanos al 1%, lo que es considerado mane-
jable. No obstante, es necesario indicar que

gran parte de esta mejora se debe a un ma-
nejo poco adecuado de la deuda generada
por la reforma de pensiones. Toda ésta (que
alcanza cerca de 2% del PIB para 2006) no
se refleja en las cuentas fiscales debido a que
se ha eliminado del Presupuesto y se ha tras-
ladado a una figura cuasi fiscal denominada
fideicomiso provisional.

Tabla 2
Deuda publica externa (2002-2006)
(en millones de dolares)

2002 2003 2004
3,987 4,717 4,778
Fuente: BCR.
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De una manera poco transparente, la ac-
tual administracién, apoyada en la Asamblea
Legislativa, logré decretar una ley para obli-
gar a los fondos de pensiones a comprar ti-
tulos valores emitidos por este fideicomiso, y

289

con este dinero pagar las pensiones del anti-
guo sistema. Los titulos valores son emitidos
a largo plazo, con lo cual se difiere la deuda
para el futuro, al mismo tiempo que se logra
una mejora en las cuentas fiscales.

Grafico 7
Déficit fiscal como porcentaje del PIB (1992-2006)
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En conclusién, al pasar una muy breve re-
vista a algunos de los principales indicadores
macroeconémicos, podemos constatar el poco
avance alcanzado a lo largo de estos ultimos
15 anos. El mayor éxito radico en el control
de la inflacién, pero se profundizé el desequilibro
comercial, se manipularon los datos para mos-
trar un situacion aceptable en el ambito fiscal,
no se logré que las exportaciones fuesen un
motor de desarrollo pujante y la deuda pu-
blica presenta hoy una tendencia a la alza.
Como resultado de lo anterior, el pais no ha
sido capaz de lograr tasas de crecimiento al-
tas y sostenidas en el tiempo; tasas capaces
de trasladar los frutos del crecimiento a las
familias salvadorefias a través del empleo y
los salarios. Falta, pues, mucho por hacer.

3. Panorama mundial

Durante 2006, la economia mundial man-
tuvo un buen crecimiento en comparacién con
2005, aunque las predicciones para el préxi-
mo afio son hacia la baja debido a que Es-
tados Unidos empieza a dar sefales de des-
aceleracién en su ritmo de expansion. Esta
situacion es particularmente importante para
el crecimiento de los paises centroamericanos,
a un ano de vigencia del TLC firmado con la
nacién norteamericana. En el caso especifico de El
Salvador, la significacién del crecimiento de Es-
tados Unidos —ya sea que se acelere o no—
radica en la profunda dependencia del flujo de
divisas que se recibe, tanto a través de las ex-
portaciones como de las remesas que envian
los salvadorenos residentes en ese pais.

eca Estudios Centroamericanos
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De la importancia del comercio con Es-
tados Unidos da cuenta el siguiente dato: las
exportaciones e importaciones de El Salva-
dor hacia y desde ese pais representan mas
del 50% del total. El panorama pinta mas
gris cuando se considera que parte de esa
desaceleracion de la economia estadouniden-
se se asocia a la baja en el sector construc-
cién, uno de los mercados de trabajo mas
comunes para muchos de los salvadorenos
en Estados Unidos. Por ello es posible pen-
sar que esta baja en el ritmo de crecimiento
estadounidense puede afectar a El Salvador
por el lado del envio (y nuestra recepcién) de
remesas y por el lado de las importaciones
(nuestras exportaciones).

A nivel mundial, parte de esta desacelera-
cién se compensa con el mayor crecimiento
de la zona del euro y de las economias asia-
ticas. De acuerdo a la CEPAL, “la desacele-
racion de la expansién global podria hacerse
mas evidente a lo largo de 2007 [...] Es pro-
bable que la economia esté ingresando, de ma-
nera gradual y sin mayores sobresaltos, en una
etapa de menores tasas de crecimiento, que
permitiria un aterrizaje suave y la disminu-
cién de los desequilibrios a escala global®. En
ese contexto, la CEPAL destaca en especifico
los desequilibrios que enfrenta la economia de
Estados Unidos, presionada por los gastos
de la guerra en Irak y sus déficits fiscal y
comercial.

Tabla 3
Tasas de crecimiento real del producto mundial yv algunas regiones seleccionadas
(porcentajes)

2005 2006 2007
Crecimiento mundial 4.9 51 49
Estados Unidos 3.2 3.4 2.9
Zona del Euro 1.4 2.5 2.22
Asia Oriental (menos China) 51 53 5.02
América Latina 4.3 4.8 4.2
Centroamérica 4.3 5.7 5.0
IPC Economias desarrolladas 2.3 2.6 2.3
IPC Paises en desarrollo 53 52 5.0

@ Estimaciones.

Fuente: World Economic Outlook, FMI, septiembre 2006; y CEPAL.

Pasando a otro tema, durante la prime-
ra mitad de 2006, los precios del petréleo
mantuvieron una tendencia al alza; en con-
traste, durante la segqunda mitad experimen-
taron una disminucién, llegando incluso a
valores cercanos a los $50 por barril. Esta
reversion de la tendencia favorecié el creci-
miento de la economia mundial y un menor
deéficit comercial y de cuenta corriente. A pe-
sar de que se esperaba que las condiciones

externas fuesen menos complicadas dada la
disminucién de los precios del petrdleo a fi-
nales de 2006, los datos muestran un nuevo
periodo de alza para los primeros meses de
2007. Esta situacion contribuye a una distri-
bucién desigual del ingreso a nivel mundial,
la cual favorece a los paises productores de
petréleo y perjudica a los que participan en
este mercado Gnicamente como consumidores.

8. Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de

Ameérica Latina y el Caribe, 2006, p. 23.
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4. Produccion y precios en El Salvador

4.1. Crecimiento del PIB

El crecimiento de la economia salvadore-
fia en 2006 fue el mayor de la tltima década,
pero también uno de los més bajos de los pai-

ses centroamericanos y, en general, de la re-
gién latinoamericana. En dicho afo, el produc-
to salvadoreno crecié en 4.2%, contra el 5.3%
regional. El pais present6 asi un crecimiento su-
perior sblo al de cuatro de los 21 paises que
conforman la regién latinoamericana, y ocupa
el segundo peor lugar en Centroamérica’®.

Grafico 9
Tasas de crecimiento real del PIB latinoamericano (2006)

14

12

10

Haiti
Nicaragua

Paraguay

El Salvador

Chile

Bolivia

Guatemala

Meéxico

Ecuador

Am. Latina

Honduras
Colombia
Costa Rica

Panama
Venezuela
Cuba

Argentina
Rep. Dom.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL y BCR.

9. Si nos atenemos a la cifra estimada por la CEPAL para El Salvador (3.8%), el pais presentaria la tercera

peor cifra de crecimiento en América Latina.
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Comparando el rendimiento del producto
de los ultimos afios, se observa que ha habi-
do una expansioén sensible en comparaciéon a
anos precedentes. Estos resultados han ge-
nerado expectativas sobre la idea de que el
pais se encuentra encaminado hacia la salida
del largo periodo de recesién que le ha ca-
racterizado desde mediados de los noventa.
¢Es fundada esa expectativa? Como vya se
afirmo, los paises de la region centroameri-
cana estan muy influidos por el comporta-
miento de la economia estadounidense, cuyo
ritmo de crecimiento se espera disminuya en
2007. Por otro lado, los precios del petréleo
mostraron una tendencia a la baja durante

el segundo semestre de 2006, a la vez que
hubo una mejora en los precios internaciona-
les del café. Ambas situaciones mejoran los tér-
minos del intercambio del pais con el mundo
e influyen positivamente en los resultados de
crecimiento. Estos factores permitieron que du-
rante 2006 la economia de El salvador mejora-
ra su crecimiento con respecto a la de 2005.
Sin embargo, no hay sefiales que para 2007
se mantengan los factores positivos mencio-
nados anteriormente: los precios del petré-
leo presentan nuevamente una tendencia al
alza, los precios del café se han estabilizado vy
la economia de Estados Unidos tiende a des-
acelerar su ritmo de crecimiento.

Grafico 10
El Salvador: tasa de crecimiento real de PIB (1997-2006)
(en porcentajes)

1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

Los sectores que mostraron un mayor di-
namismo en la economia durante 2006 fue-
ron, en orden descendente, los siguientes:
agricultura, construccién y transportes; ser-
vicios financieros, comercio y minas, con un
crecimiento de 4.9% para cada uno de ellos;
y electricidad y agua. Los sectores por deba-
jo de la tasa de crecimiento nacional fueron
bienes inmuebles, industria manufacturera, al-
quileres de vivienda y servicios.

Dependiendo de su importancia relativa y
su nivel de crecimiento, asi sera el peso de un
sector sobre el crecimiento anual del produc-
to. En este sentido, la economia salvadorena
cuenta con tres sectores de los cuales es alta-
mente dependiente: la agricultura, que repre-
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2002 2003 2004 2005 2006

sent6 el 11.9% del PIB en 2005 y el 19.8%
en 2006; la industria, con 23.4% en 2005y
17.7% en 2006; y el comercio, con 19.4%
en 2005 y 22.6% en 2006. Estos tres sec-
tores son los responsables de mas del 50%
del crecimiento total experimentado por la
economia nacional.

Ahora bien, Aunque el PIB per capita cre-
cié por segundo ano consecutivo, durante la
Gltima década éste presenta un crecimiento
promedio anual de menos del 1%. Asi, la
comparacién con el resto de América Latina
ubica a El Salvador como el tercer pais con
crecimiento per capita mas bajo de la region
durante 2005 vy el quinto durante 2006. Las
tendencias observadas a este respecto permi-
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ten reiterar la observacién hecha en otros in-
formes: la economia salvadorefia es incapaz
de crecer a tasas significativamente superio-

293

res al crecimiento poblacional y, por ello, es
incapaz de sentar las bases de un desarrollo
humano para todos sus habitantes.

Tabla 4
Tasas de crecimiento del PIB real por sector (2003-2006)

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Agropecuario

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Inmuebles, servicios a empresas

Bancos, seguros y otras instituciones financieras
Minas

Construccién

Electricidad y agua

Servicios comu., soc., personales y domésticos
Industria manufacturera

Alquileres de vivienda

Comercio, restaurantes y hoteles
Servicios GOES

2003

Aporte al PIB

2004 2005 2006

2006
1.8 15 2.8 4.2

0.1 3.2 58 7.1 0.84
25 5.1 43 53 0.50
15 2.0 43 3.8 0.12
1.8 46 4.0 4.9 0.19
4.0 2.0 35 4.9 0.02
4.2 136 34 55 0.19
3.1 1.3 3.1 46 0.03
1.3 16 2.1 16 0.08
2.3 0.7 14 3.2 0.75
3.1 2.8 1.9 2.0 0.16
1.2 14 16 4.9 0.96
0.0 11 1.2 2.4 0.12

Fuente: BCR, sobre la base del PIB en ddlares a precios constantes de 1990.

Grafico 11
Crecimiento real del PIB per capita (1997-2006)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR

4.2. Demanda agregada

Durante el quinquenio 2002-2006, el gas-
to en consumo evidencia una tasa de creci-
miento menos volatil que la de la inversion.
Asi, la inversidn crece y decrece alternativa-

2001

2003

2002 2004 2005 2006

mente de una afio a otro. Si la inversiéon es
la base para el crecimiento futuro, un com-
portamiento como el que se presenta no
permite pronosticar, al menos desde las ba-
ses creadas de inversion, un crecimiento sos-
tenido para los afios venideros. Al respecto,

eca Estudios Centroamericanos
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es importante destacar el hecho que, para
2006, el mayor aporte a la demanda agre-
gada (la cual corresponde con el producto)
proviene del consumo interno, seguido de
la inversién vy las exportaciones netas'®. Al
tomar en cuenta la variabilidad que presenta
la inversion y el aporte negativo de las ex-
portaciones netas, resulta que el crecimiento

del producto se impulsa basicamente a través
del consumo interno. Esto porque las expor-
taciones no han logrado convertirse en un mo-
tor de crecimiento del producto, a pesar de
ser éste uno de los objetivos explicitos de la
reforma estructural llevada a cabo por todas
las administraciones del partido ARENA.

Tabla 5
Tasa de crecimiento de la demanda agregada (2002-2006)

Componentes de la Demanda Agregada 2002

Consumo 2.0
Inversién -2.7
Exportacién de bienes y servicios 6.0
Importaciones de bienes y servicios 1.5
PB=C+1+X-M 2.0

2003 2004 2005 2006 I/;%O;tgoaé
1.9 2.7 2.5 5.8 6.0
7.8 4.5 2.6 5.4 1.0
4.7 6.6 0.4 2.1 0.8
4.8 4.3 08 58 3.6

3.3 2.8 2.0 4.2

Fuente: BCR, 2006. Datos preliminares para 2005 y proyectados para 2006

El crecimiento del consumo se explica, en
parte, por el crecimiento de las remesas, las
cuales inyectan ingreso a las familias por en-
cima de lo que sus salarios, remuneraciones
o rentas les producen. Por ello, en la medida
que la tendencia creciente del consumo de
los hogares estd muy determinada por la re-
cepcion de las remesas, si el ritmo de creci-
miento de éstas se ve afectado por la desacele-
racién de la actividad econémica estadouniden-
se, entonces es posible esperar un disminucién
del ritmo de crecimiento del consumo nacio-
nal, lo que a su vez repercutiria en la tasa de
crecimiento esperada del producto.

4.3. indice de Volumen de la Actividad
Econdémica

La evolucién del Indice de Volumen de la
Actividad Econémica (IVAE) presenté una ten-
dencia claramente ascendente durante todo
2005 vy los primeros meses de 2006; a me-
diados de 2006, cayd, pero luego se estabi-
liz6 alrededor del 4%. Profundizando sobre
la actividad de los diversos sectores, sobresa-
len, por su marcada aceleracion, el sector
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de explotacién de minas y canteras, lo cual
es coherente con las méas de 30 licencias de
exploracion que ha otorgado el Ministerio de
Economia; vy los servicios del Gobierno, los
cuales pasan de una caida de mas del 2%,
en 2005, a un crecimiento mayor al 4%, en
2006. Por la mayor desaceleracion de la acti-
vidad sobresale el sector construccion, el cual
pasa de un crecimiento del 8.10%, en 2005, a
menos de 1.5%, para 2006; y es muy proba-
ble que los resultados en crecimiento para este
sector se vean desacelerados durante 2007.
Por su parte, tanto el sector transporte como
el de servicios a las empresas muestran mejo-
ras en el nivel de actividad econémica, mien-
tras que comercio, restaurantes y hoteles dis-
minuye su dinamismo. La actividad del resto
de sectores se mantiene méas o menos al nivel
de 2005; como resultado de ello, en 2006,
la economia en su conjunto también mantiene
un nivel de actividad similar, ligeramente supe-
rior al de 2005. En definitiva, estos resulta-
dos permiten inferir que el crecimiento durante
2007 no tendera a acelerarse, sino mas bien
a estabilizarse alrededor de la tasa de creci-
miento obtenida el afo pasado.
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Grafico 12
IVAE. Tendencia de ciclo (variacién anual en %)
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Fuente: BCR.
Tabla 6
IVAE sectorial. Variacion anual (en porcentajes)
2005 2006 Variacién

IVAE general 3.35 3.96 +
Agropecuario 5.82 3.37 -
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7.6 13.61 ++
Inmuebles, servicios a empresas 6.48 9.23 ++
Bancos, seguros y otras instituciones financieras 13.22 16.19 +
Minas 1.70 15.41 +++
Construccién 8.10 1.47 ---
Electricidad y agua 9.18 8.38 -
Servicios comu., soc., personales y domésticos 5.74 542 -
Industria manufacturera -1.14 -0.78 e
Comercio, restaurantes y hoteles 3.31 0.78 -
Servicios GOES -2.01 4.13 AFarar
Fuente: BCR.

4.4. Precios

Al comparar el Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) de los meses de diciembre de
2004 a 2006, en todas los afos éste crecid
por encima del 4%. Por ello, este periodo se
caracteriza por un significativo incremento
en el nivel general de precios, en compara-
cién con el trienio 2001-2003.

Al analizar el nucleo inflacionario, o infla-
cion permanente, éste se ubica por encima
del 3% a partir de julio de 2006. Esto indica
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un aumento de la inflacién debido a causas
no coyunturales (como la subida de los pre-
cios del petréleo), sino mas bien a desequi-
librios entre la oferta y la demanda agrega-
da. Es decir, la inflacién transitoria o fuera
del manejo macroeconémico fue del 0.6%
anual, en 2006; mientras que la inflacion to-
tal fue del 4.9%. Por otro lado, profundizan-
do sobre la variacién de los precios, los ma-
yores aumentos para 2006 corresponden a
transporte, muebles y articulos para el hogar,
y restaurantes y hoteles. El primero de ellos
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se explica por los precios del petréleo; el de alimentos y todo lo relacionado con el gasto
los restaurantes y hoteles, por un efecto en en salud. Todos los sectores aumentaron su
la demanda debido al apoyo dado a esta in- crecimiento en los precios, a excepcion de
dustria. En orden de importancia, en cuanto los que tienen que ver con la recreacion y la
al crecimiento en los precios, le siguen los cultura.

Grafico 13
Tasa de variacion mensual del IPC y la inflacion permanente
(en porcentajes)
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Fuente: BCR.

Grafico 14
Variacion anual punto a punto del IPC por clasificaciéon del consumo
individual por finalidad (en porcentajes)
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Fuente: BCR.

N
Volumen 62 Namero 701-702 Estudios Centroamericanos eca




Analisis de coyuntura econémica (segundo semestre de 2006)

4.5. Empleo

En términos de empleo, la agricultura pre-
senta una tendencia decreciente en su parti-
cipacién en el mercado de trabajo nacional.
Sin embargo, el porcentaje de personas labo-
rando en ella sigue siendo elevado, pues el
sector emplea a cerca de un quinto de la
poblacién ocupada. La caida en el empleo se
asocia a dos fenémenos: el primero, la siste-
matica disminucién de la participaciéon de la
agricultura en la economia (sélo hasta hace
apenas dos afnos se ha revertido un poco la
tendencia decreciente) y, en segundo lugar,
el fenémeno de la migracién tanto hacia zo-
nas urbanas como hacia Estados Unidos en
busca de trabajo. De igual manera, la indus-
tria manufacturera, que habia mostrado cre-
cimiento como fuente de generacién de em-

pleo desde mediados de los noventa, sufrié
en 2004 una caida de un punto, y en 2005
vuelve a caer 0.67%. Esto podria explicarse
en parte a partir de la tendencia decreciente
de la maquila.

En contraste con lo anterior, la rama que
absorbe mas empleo y presenta una tenden-
cia a crecer levemente es el comercio, hote-
les y restaurantes; es posible que ante el em-
puje que las autoridades de gobierno le estan
dando al turismo esta tendencia se acentue.
La intermediacién financiera es otro sector
que presenta una tendencia creciente en la ge-
neraciéon de empleo. Aunque por el momento
absorbe a un pequefio porcentaje de la fuerza
de trabajo, ha pasado de representar, el 3% de
la fuerza laboral, en 1997, al 4.7%, en 2005;
es decir, un aumento de casi la tercera parte.

Tabla 7
Porcentaje de fuerza de trabajo ubicada en cada rama de actividad

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Agricultura, silvicultura, caza 214 209 21.2 19.0 17.1 184 19.68
Pesca 0.7 0.7 0.5 0.7 1.2 0.7 0.53
Explotacién de minas y canteras 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.10
Industrias manufactureras 18.8 18.7 17.6 18.0 17.8 16.8 16.13
Suministros de electricidad, gas y agua 0.4 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 0.28
Construcciéon 5.8 5.1 54 5.6 6.5 6.4 5.63
Comercio, hoteles y restaurantes 254 26.3 27.2 28.5 28.8 29.3 29.54
Transporte, almacenaje y comunicaciones 4.4 4.7 4.6 4.3 45 50 4.01
Intermediacién financiera 3.7 3.8 4.1 4.1 4.3 4.1 4.71
Administracién publica y defensa 5.0 53 4.0 4.2 4.1 3.9 3.85
Ensefianza 3.3 3.0 3.6 3.9 3.4 3.4 BVS
Servicios comunales, sociales y de salud 6.2 6.7 6.3 6.4 7.4 6.8 4.36
Hogares privados con servicio doméstico 49 4.3 4.7 4.3 4.7 4.7 4.28

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos de la DIGESTYC.

Aunque la agricultura es un sector que ge-
nera mucho empleo, en términos de la cali-
dad de éste presenta serias desventajas. En
efecto, para 2005, del total de personas coti-
zando al Instituto Salvadorefio del Seguro So-
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cial (ISSS), tnicamente el 2.3% se ubica den-
tro del agro; dato que contrasta con el hecho
que el 18% de la fuerza de trabajo esta en
ese sector. Por otro lado, el sector de inter-
mediacién financiera, que representa el 4%
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de la fuerza laboral, constituyé el 19.73%
de los cotizantes; es decir, en este sector la
proporcién de empleos de buena calidad que
se genera es mucho mayor. Asi, en 2005, el
numero de cotizantes del Seguro Social cre-
ci6 4.5%, especialmente gracias al impulso
de los servicios financieros y la construccion.
El resto de sectores presentan crecimientos
que van desde el 1.6% hasta el 7.1%. Los
sectores en los que las caidas fueron consi-
derables son minas y canteras, y la industria
manufacturera.

4.6. Salarios

Los datos de los cotizantes del ISSS indi-
can que el salario promedio, después de varios
anos de caida, ha crecido 3.05% para todo el
sector privado. Ademas, casi todos los sectores
experimentaron alzas en el salario promedio,
a excepcion del sector de transporte, el cual
presenta una la leve disminucién, y el sector
electricidad, luz v agua, dentro del cual el
salario promedio permanece préacticamente
igual al de 2005. El mayor aumento lo ex-
perimentaron los sectores de explotacion de
minas, agricultura y construccion.

Tabla 8
Salarios y nimero de empleados cotizantes del ISSS

Salario promedio™

ACTIVIDAD ECONOMICA
2005 2006

Agricultura, caza, silvicultura y pesca  264.0 280.00
Explotacién de minas y canteras 259.5 275.83
Industrias manufactureras 265.1 278.26
Electricidad, luz v agua 509.4 506.96
Construccién 271.9 288.10
Comercio, restaurantes y hoteles 2719 282.93
Transporte, almacenamientos. 352.8 351.90
iz;:ci)crizlsegomunales, sociales y 3171 326.89
SECTOR PRIVADO 285.8 297.60

Nuimero promedio de

Variacién trabajadores ket Gl
porcentual porcentual PO
2005 2006 2006
5.94 11,741 11,880 1.6 2.31
6.70 507 502 -6.3 0.10
3.10 162,614 159,507 -3.9 31.07
0.06 2,826 2,913 3.0 0.57
4.74 24896 27,225 20.3 5.30
3.55 113,250 118,408 5.8 23.07
-0.42 19,394 19,971 7.1 3.89
1.98 91,481 101,265 13.5 19.73
2.38 70,047 71,649 6.0 13.96
3.05 496,758 513,320 45 100.00

* Salarios promedios de enero a julio de cada afio, con salario méaximo de cotizacién de $685.71.
Fuente: Elaboracion propia a partir de las bases de datos del Instituto Salvadorefio del Seguro Social.

Al igual que los salarios, la cantidad de
trabajadores en el sector privado formal au-
ment6 durante 2006. Esta situacion es cohe-
rente con el mayor crecimiento experimen-
tado por la economia nacional. A pesar que
en el total de la poblaciéon econémicamente
activa (PEA) la agricultura concentra cerca
de un tercio de la poblaciéon ocupada, dentro
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del sector privado formal, es decir, el que
provee puestos de trabajo con una calidad
minima, los empleados representan menos
del 3%. Al respecto, no hay que olvidar que
del total de la poblacién ocupada cerca del
50% se ubica en el sector informal de la
economia, lo que equivale a precarias con-
diciones laborales que excluyen la prevision
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social. Los sectores privados que concentran
cerca de la mitad de la poblacién ocupada
son la industria manufacturera, y los hoteles,
restaurantes y comercio.

5. Comportamiento del sector externo

5.1. Cuenta corriente

La cuenta corriente mostré en 2006 un
saldo deficitario de 854.9 millones de déla-
res, muy similar al que tuvo durante el mis-
mo periodo del ano anterior (786.5 millones
de délares). Esta tendencia a mantener un
saldo negativo persistié en 2006 debido a los

resultados negativos de la cuenta comercial
de bienes y servicios (3,670.6 millones de
dolares) y de la cuenta de rentas de inversion
con el exterior (503.1 millones de ddlares).
Por otro lado, las transferencias corrientes han
seguido constituyendo un aporte cuantioso de
divisas, que contribuye a atenuar el saldo de-
ficitario del intercambio de bienes, servicios
factoriales y no factoriales. En 2006, el sal-
do positivo de las transferencias corrientes
de trabajadores fue de 3,315.7 millones de
délares, un monto cuantioso pero insufi-
ciente para cubrir totalmente el déficit co-
mercial v de pago de rentas a factores del
exterior.

Tabla 9
Cuenta Corriente anual
(en millones de doélares)

Total Anual 2004!

CONCEPTO Créditos Débitos  Saldos
CUENTA CORRIENTE 7,189.8 17,8215 -631.8
I. Bienes y servicios 44118 7,151.2 -2,7394
A. Bienes FOB 3,336.7 59986 -2,661.9
B. Servicios 1,075.1 1,152.6 -77.5
II. Renta 143.6 603.7 -460.1
1. Remuneracién de empleados 154 32.3 -16.9
2. Renta de la inversién 128.2 5714 -443.2
III. Transferencias corrientes 2,634.4 66.7 2,567.7
1. Gobierno general 13.6 0.0 13.6
2. Otros sectores 2,620.8 66.7 2,554.1
Remesas de trabajadores 2,547.6 00 25476
Oftras transferencias 73.2 66.7 6.5

! Cifras preliminares.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

Total Anual 2005!

Total Anual 2006!

Créditos Débitos ~ Saldos  Créditos Débitos  Saldos
7,687.3 8,473.8 -786.5 8,704.8 9,559.7  -8549
45727 17,6523 -3,079.6 5,070.3 8,7409 -3,670.6
34320 6,439.6 -3,007.6 35673 7,256.6 -3,689.3
1,140.7 1,212.7 -72.0 1,503.0 1,484.3 18.7

182.7 754.1 -571.4 237.9 757.0  -519.2
11.3 24.0 -12.7 11.9 28.0 -16.1
171.4 730.1 -558.7 226.0 729.0  -503.1
2,932.0 674 2864.6 3,396.6 61.8 3,334.8
19.2 0.0 19.2 13.2 0.0 13.2
2912.8 674 28454 3,3834 61.8 3,321.6
2,830.2 0.0 2,830.2 3,315.7 0.0 3,315.7
82.6 67.4 15.2 67.7 61.8 5Y

En la Tabla 10 puede apreciarse que el
saldo deficitario de la cuenta de comercio
de bienes se ha incrementado, en 2006, en
681.7 millones de délares, lo que represen-
ta un incremento del 22.7%. La cuenta de
rentas, si bien mantiene un saldo deficitario,
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ha disminuido en 52.2 millones de doélares
(9.1%) respecto a 2005. Los flujos por con-
cepto de remesas muestran un incremento
de 485.5 millones de délares (17.2%) entre
2005 y 2006.
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Tabla 10
Crecimiento absoluto de la cuenta corriente anual
(en millones de délares)

CONCEPTO
CUENTA CORRIENTE
I. Bienes y Servicios
A. Bienes FOB
B. Servicios
II. Renta
1. Remuneracién de empleados
2. Renta de la inversién
II1. Transferencias corrientes
1. Gobierno General
2. Otros sectores
Remesas de trabajadores
Otras transferencias

2004-2003  2005-2004 2006-2005
70.4 -154.7 -68.4
-346.0 -340.2 -591.0
-375.3 -345.7 -681.7
29.3 55 90.7
-37.0 -111.3 52.2
-8.6 42 3.4
-28.4 -115.5 55.6
453.4 296.9 470.2
0.0 5.6 -6.0
453.4 291.3 476.2
442.3 282.6 485.5
11.1 8.7 9.3

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

El resultado neto de los cambios en los sal-
dos de la cuenta comercial y la cuenta de renta
de factores, entre 2005 y 2006, es que la
cuenta corriente no sélo mantiene un saldo
negativo, sino que éste se ha incrementa-
do en 68.4 millones de délares, lo que re-
presenta un incremento del 8.7%. Aunque
hay que senalar que, entre 2004 y 2005, la
cuenta corriente experimentd una situacion
mas desfavorable tanto en términos absolu-
tos como de crecimiento, ya que el saldo de-
ficitario aumenté en 154.7 millones de déla-
res y el saldo negativo creci6 en 24.5%.

5.2. Balanza comercial

La balanza comercial, que refleja el saldo
entre las exportaciones y las importaciones
del pais, mostré en 2006 un saldo acumula-
do negativo y creciente, tendencia que es ya
secular para la economia salvadorena (Grafi-
co 15; Tablas 11 y 12). El déficit comercial
acumulado para 2006 fue de 4,114.5 mi-
llones de ddlares, lo que significa que crecid
en 666.7 millones respecto a 2005. Esta
evoluciéon del saldo comercial deficitario es
preocupante, pues representa un récord his-
torico de crecimiento absoluto, mucho mas
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significativo si se tiene en cuenta que se ha
dado en el primer afo de vigencia del Trata-
do de Libre Comercio con Estados Unidos.
En el Grafico 15 se puede apreciar como el
déficit ha ido creciendo afno con afio, a un
ritmo mas acelerado a partir de 2003.

El crecimiento del saldo comercial negativo
del dltimo afno se debe en gran medida al cre-
cimiento considerable de las importaciones
(793.4 millones de dodlares), frente a un po-
bre desemperio de las exportaciones (crecie-
ron en 126.7 millones de dodlares); asi, entre
2005 y 2006, las exportaciones crecieron
en un 4%, mientras que las importaciones en
un 12%. El monto de importaciones brutas
para 2006 fue de 7,627.8 millones, mientras
que el de las exportaciones brutas de tan
solo 3,513.3 millones de délares. En otras
palabras, las importaciones equivalen a 2.17
veces las exportaciones, reflejando el enor-
me desequilibrio comercial del pais.

Por el lado de las exportaciones (Tablas
11 y 12), las que han mostrado un mayor
dinamismo son las no tradicionales al crecer
en un 23%, mientras que las tradicionales lo
han hecho en un 13%. Un hecho importan-
te es que las exportaciones brutas maquileras
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Grafico 15

Saldo de la balanza comercial acumulada a fin de afio (1990-2006)

(en millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

2006
3,513.3
262.7
188.7
71.7
2.4
1,648.5
1,027.1
621.4
1,602.0
1,203.8
16.9
381.4

Tabla 11
Balanza comercial (en millones de délares)
CONCEPTO 2004 2005
. EXPORTACIONES (FOB) 3,304.6 3,386.5
A. Tradicionales 165.7 233.0
1. Café 123.4 163.6
2. Aztcar 37.2 66.6
3. Camarén 5.0 29
B. No tradicionales 1,215.8 1,339.0
1. Centroamérica 821.1 913.0
2. Fuera de Centroamérica 394.6 426.0
C. Maquila 1,923.1 1,814.5
1. Materia prima extranjera  1,458.2 1,402.9
2. Materia prima nacional 30.6 21.1
3. Valor agregado 434.3 390.5
II. IMPORTACIONES (CIF) 6,328.9 6,834.3

7,627.8

Clasificacién de las exportaciones por procedencia

A. Centroamérica 945.0 1,014.9
B. Fuera de Centroamérica 3,925.7 4416.5
C. Maquila 1,458.2 1,402.9
Clasificacién econémica de la importaciones
Bienes de consumo 1,784.2 2,088.1
Bienes intermedios 2,096.4 2,328.0
Bienes de capital 990.1 1,015.3
Magquila 1,458.2 1,402.9
IM.SALDO (I-1) -3,024.3 -3,447.8

1,154.1
5,269.9
1,203.8

2,404.8
2,798.1
1,221.0
1,203.8
-4,114.5

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.
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vuelven a mostrar una reduccién: en 2006
se redujeron en 212.5 millones de délares,
y su tasa de crecimiento fue del -12%. El de-
crecimiento de la maquila, tanto relativo como
absoluto, representa una cifra récord desde el
repunte de la actividad en 1990. Este ha
sido uno de los factores que ha mermado el
efecto positivo que tuvieron las exportaciones
no tradicionales, las cuales crecieron en 309.5
millones de délares, superando ampliamente
a las tradicionales, que se incrementaron en
29.7 millones de ddlares. La evolucién nega-
tiva de las exportaciones maquileras parece
reflejar que la fase contractiva de esta activi-
dad todavia no ha sido superada, y més bien
sigue profundizandose.

En el caso de las exportaciones tradiciona-
les, resalta la menor tasa de crecimiento en
2006 (13%) con respecto a 2005 (41%), lo
que obedece su vez a una menor tasa de cre-
cimiento del café y del azicar, y a una reduc-
cion de las de camardn. Las exportaciones
no tradicionales, por otro lado, han mostra-
do en 2006 un crecimiento mayor respecto a
2005 (23.1% y 10.1%, respectivamente). En
esta tendencia destacan por su mayor dinamis-
mo las exportaciones fuera de Centroamérica
(45.9%), seguidas por las dirigidas a la regiéon
(13.7%). Finalmente, las importaciones de ma-
quila mostraron una contraccién del -14.2%,
en consonancia con la situacién contractiva de
las exportaciones del rubro.

Tabla 12
Crecimientos absolutos y relativos de la balanza comercial
(en millones de délares)

Crecimiento absoluto

Crecimiento relativo

(millones de délares) (porcentajes)
CONCEPTO 2004-2003 2005-2004 2006-2005 2004-2003 2005-2004 2006-2005
I. EXPORTACIONES (FOB) 176.6 81.9 126.7 5.6 25 3.7
A. Tradicionales 29 67.3 29.7 1.8 40.6 12.8
1. Café 18.0 40.2 25.0 17.1 32.6 15.3
2. Azicar 9.4 29.3 51 -20.1 78.7 7.7
3. Camarén -5.8 2.2 -0.5 -53.5 -43.4 -16.9
B. No tradicionales 123.6 123.2 309.5 11.3 10.1 23.1
1. Centroamérica 75.4 91.8 114.2 10.1 11.2 12.5
2. Fuera de Centroamérica 48.2 314 195.3 13.9 8.0 459
C. Maquila 50.1 -108.6 -212.5 2.7 -5.6 -11.7
1. Materia prima extranjera 78.9 -55.2 -199.1 5.7 -3.8 -14.2
2. Materia prima nacional 8.4 9.5 -4.2 37.9 -31.0 -20.1
3. Valor agregado -37.2 -43.9 9.1 -7.9 -10.1 -2.3
II. IMPORTACIONES (CIF) 574.7 505.4 793.4 10.0 8.0 11.6
Clasificacion de las exportaciones por procedencia
A. Centroamérica 77.6 69.8 139.2 89 7.4 13.7
B. Fuera de Centroamérica 418.2 490.8 853.3 11.9 12.5 19.3
C. Maquila 78.9 -55.2 -199.1 5.7 -3.8 -14.2
Clasificacién econémica de las importaciones
Bienes de consumo 194.7 303.9 316.7 12.3 17.0 152
Bienes intermedios 2472 231.6 470.1 13.4 11.0 20.2
Bienes de capital 53.8 25.2 205.7 5.7 2.5 20.3
Maquila 78.9 -55.2 -199.1 5.7 -3.8 -14.2
MI-SALDO (I-1) -398.1 -423.5 -666.7 15.2 14.0 19.3

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.
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En el caso de las importaciones, en 2006
mostraron un crecimiento mayor al del ano
pasado (11.6% contra 8.0%). En cuanto a
su clasificacién econdémica, el crecimiento en
orden de importancia segtn la tasa de varia-
cion es el siguiente: bienes de capital, bie-
nes intermedios y bienes de consumo. Sin
embargo, en cuanto a crecimiento absoluto,
son los bienes intermedios y los de consumo
los que presentan el mayor incremento en
2006: 470.1 y 316.7 millones de délares,
respectivamente; mientras que los bienes de
capital muestran el menor, con 205.7 millo-
nes de dolares.

El abultado crecimiento de las importacio-
nes frente a las exportaciones en 2006 se
puede apreciar mejor a través de tres hechos:
(@) solo el incremento absoluto de las impor-
taciones de los bienes de consumo es casi
igual al incremento de las exportaciones no
tradicionales, y 2.5 veces el crecimiento de
las exportaciones totales; (b) el incremento ab-
soluto de las exportaciones de bienes de ca-
pital fue 1.51 veces el de las exportaciones
no tradicionales v 3.71 el de las totales; y (c)

el crecimiento de las importaciones de fuera
de Centroamérica (853.3 millones de ddlares)
representa 2.75 veces el monto del incre-
mento de las exportaciones no tradicionales.

5.3. Balanza comercial bilateral con Es-
tados Unidos

En el caso del comercio bilateral por paises,
lo que maés destaca es la relacion con Estados
Unidos, dado que éste es el principal destino
de las exportaciones del pais y el principal ori-
gen de las importaciones. En el Grafico 16
se observa que en 2006 las importaciones
brutas provenientes de Estados Unidos cre-
cieron en mas de 156.5 millones de délares,
mientras que las exportaciones brutas diri-
gidas a ese mercado se redujeron en 48.8
millones. El saldo de este comportamiento
se refleja en un incremento del déficit de El
Salvador frente a Estados Unidos, por un va-
lor de 205.2 millones de ddlares. Entre otras
razones, este comportamiento es destacable
porque en su cdlculo estan incluidos los da-
tos de la maquila, que como se sabe es un
sector superavitario.

Grafico 16
Balanza comercial bilateral con Estados Unidos incluyendo maquila
(2000-2006) (en millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR.
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Al excluir las maquilas del comercio bila-
teral con Estados Unidos (Grafico 17), es po-
sible ver que las exportaciones no maquileras
se han incrementado en 163.7 millones; sin
embargo, el incremento de las importacio-
nes provenientes de ese pais del norte fue
de 355.6 millones de délares, es decir, el
aumento de las importaciones no maquileras

fue 2.17 veces el incremento de las exporta-
ciones no maquileras. En 2006, las importa-
ciones totales excluyendo maquilas equivalen
a 4.7 veces las exportaciones totales sin ma-
quila. El exiguo valor de las ultimas frente a
las primeras se refleja en el enorme déficit
comercial bilateral.

Grafico 17
Balanza comercial bilateral con Estados Unidos excluyendo maquila

2500

2000

1500 {12985 1,301.91.286.6

1000

500 3106
0

2930 248.5

-500

-1000

-987.9

-1,078.8 -1,038.1

-1500

-2500
2000 2001 2002

Exportaciones

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR.

5.4. Cuenta de capital y financiera

Los datos correspondientes a la cuenta de
capital y financiera (CKF) muestran las tran-
sacciones de pasivos y activos del pais frente
al exterior (Tablas 12 y 13). Dicha cuenta
arroja un saldo positivo de 1,042.2 millo-
nes de dolares para 2006. El rubro que mas
contribuye a ese saldo es la cuenta financie-
ra, que muestra un superavit de 946 millo-
nes de dolares, y en mucha menor cuantia
el saldo positivo de la cuenta de capital, de

Importaciones

(2000-2006) (en millones de délares)

1,882.0
1,482.1 1,511.5 1,526.4
403.7
239.9 243.0 240.0
-1,24272 -1,268°5 -1,286.4
-1,478.3
2003 2004 2005 2006

Saldo comercial

96.2 millones de délares. Es importante des-
tacar que, en relacién a 2005, la CKF ha
incrementado su saldo superavitario en 167
millones de ddlares.

Analizando més detenidamente la cuenta
de capital y financiera se puede apreciar que
su saldo positivo se debe en buena medida
al incremento de los pasivos frente al exte-
rior, pero también a una reduccién neta de
los activos frente al exterior!!. En 2006, el
saldo neto de la cuenta de pasivos frente al

11. Un incremento neto de los pasivos frente al exterior se traslada a un movimiento de saldo positivo en la ba-
lanza de pagos. De igual manera, una reduccion neta de los activos extranjeros se refleja en un saldo positi-

vo de la balanza de pagos.
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Tabla 13
Cuenta de capital y financiera anual
(en millones de délares)

Total anual 2004

CONCEPTO Créditos Débitos  Saldos

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,145.5 894.1 251.5
[. CUENTA DE CAPITAL 100.8 0.5 100.3

1. Transferencia de capital 100.8 0.5 100.3
Gobierno general 2.0 0.0 2.0
Otros sectores 98.8 0.5 98.3
II. CUENTA FINANCIERA (A+B+C) 1,044.7 893.6 151.2
A. Activos (1+2+3) 78.5 368.8 -290.3

1. Inversién directa en el exterior 53.3 0.0 53.3

2. Inversién de cartera 0.0 209.7 -209.7

3. Otra inversién 252 159.1 -133.8
Créditos comerciales 0.0 58.8 -58.8
Préstamos 3.7 14.1 -10.4
Monedas y depésitos 0.0 86.2 -86.2
Otros activos 215 0.0 215
B. Pasivos (1+2+3) 913.7 524.8 388.9

1. Inversién directa 376.3 0.0 376.3

2. Inversion de cartera 216.7 34.8 181.9

3. Otra inversién 320.7 490.0 -169.3
Créditos comerciales 106.4 0.0 106.4
Préstamos 214.0 477.6 -263.6
Monedas y depésitos 0.0 1.7 -1.7
Otros pasivos 0.3 10.7 -10.4
C. Activos de reserva 52.5 0.0 5285
DEG 0.0 0.0 0.0
Divisas 52.5 0.0 52.5
Otros activos 0.0 0.0 0.0

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

exterior representdé para el pais un ingreso
de divisas por valor de 831.2 millones de
dolares; mientras que la de activos, 186.3
millones de doélares. Los activos de reserva,
por el contrario, muestran una acumulacién
por parte de la autoridad monetaria del pais
(Banco Central de Reserva), por valor de 71.6
millones de délares, lo que se refleja como
un saldo negativo en la CKF.

En cuanto a la cuenta de pasivos, los ru-
bros mas importantes por su contribucién al
superavit de la misma son la inversidon de
cartera, con un saldo positivo de 715.1 mi-
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Total anual 2005 Total anual 2006

Créditos Débitos  Saldos  Créditos Débitos  Saldos
1,543.4 668.2 8752 1,702.8 660.7 1,042.2
93.8 0.4 93.4 96.7 0.5 96.2
93.8 04 93.4 96.7 0.5 96.2
42.4 0.0 42.4 43.9 0.0 43.9
514 0.4 51.0 52.8 0.5 52.3
1,449.6 667.8 781.8 1,606.1 660.2 946.0
141.1 4323 -291.2 211.7 254 186.3
0.0 217.3 -217.3 50.1 0.0 50.1
93.6 0.0 93.6 69.6 0.0 69.6
47.5 2150 -1675 92.0 25.4 66.6
0.0 33.1 -33.1 36.2 0.0 36.2
6.5 119.6 -1131 144 0.0 144
314 62.3 -30.9 414 23.8 17.6
9.6 0.0 9.6 0.0 1.6 -1.6
1,249.6 2355 1,014.1 13944 563.2 831.2
517.5 00 5175 203.7 0.0 203.7
210.0 123.6 86.4 736.8 21.7 715.1
522.2 1119 4102 453.9 541.5 -87.6
0.0 72.9 -72.9 44.6 0.0 44.6
522.2 31.8 4903 404.2 538.3 -134.1
0.0 14 -14 0.8 0.0 0.8
0.0 5.8 -5.8 4.3 3.2 1.1
58.9 0.0 58.9 0.0 71.6 -71.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
58.9 0.0 58.9 0.0 71.6 -71.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

llones de dolares, seguido por la inversion
extranjera directa, con 203.7 millones. Por
el contrario, el rubro de otra inversion de los
pasivos frente al exterior, en la que se conta-
bilizan los préstamos y créditos comerciales
adquiridos por los residentes del pais, mues-
tra un déficit de 87.6 millones de dolares. Al
respecto, si bien los ingresos de divisas fue-
ron cuantiosos (404.2 millones de ddlares) a
raiz de la adquisicién de nuevos préstamos,
mas grande fue la reduccién de los pasivos
frente al exterior (538.3 millones) como re-
sultado del pago parcial de préstamos con-
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traidos anteriormente!?. Los débitos de estas de préstamos anteriormente adquiridos, lo
cuentas estan mostrando los flujos negativos cual se estd convirtiendo en una presién im-
de divisas provenientes de pagos al capital portante para la balanza de pagos.

Tabla 14

Crecimiento absoluto de la cuenta de capital y financiera anual
(en millones de délares)

CONCEPTO 2004-2003 2005-2004  2006-2005
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA -594.2 623.7 167.0
[. CUENTA DE CAPITAL -12.6 -6.9 2.8
1. Transferencia de capital -12.6 -6.9 2.8
Gobierno general 0.2 40.4 15
Otros sectores -12.8 -47.3 1.3
II. CUENTA FINANCIERA (A+B+C) -581.6 630.6 164.2
A. Activos (1+2+3) 288.7 -0.9 477.5
1. Inversién directa en el exterior 71.9 -270.6 267.4
2. Inversién de cartera 54.0 303.3 -24.0
3. Otra inversién -153.3 -33.7 234.1
Créditos comerciales -41.4 25.7 69.3
Préstamos -72.0 -102.7 127.5
Monedas y depbsitos -73.9 55.3 48.5
Otros activos 33.9 -11.9 -11.2
B. Pasivos (1+2+3) -922.9 625.2 -182.9
1. Inversién directa 234.7 141.2 -313.8
2. Inversién de cartera -270.8 -95.5 628.7
3. Otra inversién -886.8 579.5 -497.8
Créditos comerciales 46.7 -179.3 117.5
Préstamos -956.4 753.9 -624.4
Monedas y depésitos -0.5 0.3 2.2
Otros pasivos 23.4 4.6 6.9
C. Activos de reserva 368.7 6.4 -130.5
Errores y omisiones 523.8 -469.0 -98.6
TOTAL 0.0 0.0 0.0

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

5.5. Balanza de pagos embargo, las entradas de capital han juga-
do un papel importante en cubrir ese déficit
Los datos muestran que los saldos de la de cuenta corriente, una vez contabilizadas

cuenta corriente han sido crecientemente
negativos en los ultimos afos y que las re-
mesas logran atenuar el déficit de las cuen-
tas comerciales y de renta con el exterior. Sin

las remesas. Por ejemplo, la entrada neta de
capital (activos, pasivos, transferencias corrien-
tes, excluyendo activos de reserva) ha sido por
lo general superior al déficit de cuenta co-

12. Los pagos que van a cubrir el capital de los préstamos que algun residente, incluyendo al Estado, adquirié
previamente se contabilizan en esta cuenta de pasivos. Los pagos de intereses se contabilizan en la cuenta
corriente, como un pago de rentas al capital.
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rriente, a excepcion de 2004. En especifico,
para 2006 el déficit de cuenta corriente fue
de 855 millones de ddlares, mientras que el

superavit por entrada neta de capital fue de
1,114 millones.

Tabla 15
Balanza de pagos vy sus principales saldos (en millones de doélares)

CONCEPTO
Transacciones corrientes
Balanza comercial®
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias
Cuenta corriente
Transacciones de capital y financiera
Entrada neta de capital®
Errores y omisiones*
Variacién de Reservas Internacionales Netas
Nivel de Reservas Internacionales Netas

! Cifras preliminares.
2 A partir de 1997, las cifras son FOB.

-2,287.0
-423.0

2,114.0
-702.0

1,906.0

2003 2004! 2005! 2006!
-2,662.0 -3,008.0  -3,689.0

-107.0 -78.0 -72.0 19.0
-460.0 -571.0 -519.0

2,568.0 2,865.0  3,335.0

-632.0 -787.0 -855.0

1,162.0 199.0 816.0 1,114.0
-144.0 380.0 -89.0 -187.0
316.0 -53.0 59.0 -72.0
1,888.0 1,829.0 1,907.0

3 A partir de 1997, incluye cuenta de capital y financiera.
4 Hasta 1996, el saldo de esta cuenta se incluia en la cuenta de capital.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCR.

Sobre la variacién de las reservas inter-
nacionales netas hay que sefalar que su com-
portamiento ha sido variable. En 2003, hu-
bo una desacumulacién importante de las
mismas, y en 2005 la desacumulaciéon fue
mas modesta. Por el contrario, para los afios
2004 y 2006 ha habido una acumulacién de
reservas internacionales. Eso se ve reflejado
en que el nivel de reservas internacionales del
pais ha recuperado, en 2006 (1,907 millo-
nes de doélares), el nivel que mostraba para
2003 (1,906 millones de ddlares).

6. Covyuntura fiscal

6.1. Ejecucion presupuestaria

La ejecucion presupuestaria del segundo
semestre de 2006 estuvo marcada por dos
hechos de suma importancia. En primer lu-
gar, el Ministerio de Hacienda, con el fin de
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no emitir bonos para financiar el Presupues-
to, presenté una solucién poco predecible: un
fideicomiso que cubre el pago de pensiones
y obliga a las administradoras de fondos de
pensiones (AFP) a que financien dicho fidei-
comiso mediante la compra de titulos valo-
res. En segundo lugar, como producto de lo
anterior, el Presupuesto de 2007 no requi-
ri6 de nuevo endeudamiento, lo cual implic
que para su aprobacion se requiriera sélo de
mayoria simple, es decir, el apoyo de al me-
nos 43 diputados.

El fideicomiso presenta una solucién de
corto plazo, con repercusiones de largo pla-
zo. En el corto plazo se van a suplir las ne-
cesidades de financiar el pago de las obliga-
ciones de pensiones generadas a partir de su
privatizacién (certificados de traspaso, pago
de pensiones de las personas que se queda-
ron con el ISSS y el INPEP, y los gastos ad-
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ministrativos de estas instituciones). Antes de
la creacion del fideicomiso, el financiamiento
debia estar reflejado en el Presupuesto y era
una obligaciéon del Gobierno central. Ahora
esta erogacion sera minima, si no nula. Para
2007 se espera que el pago de pensiones
ascienda a 450 millones de ddlares; 430 mi-
llones de ellos seran financiados a través del
fideicomiso, y los restantes 20 millones, del
Presupuesto General de la Nacion.

Las repercusiones de largo plazo estan
ligadas a que los titulos valores fueron emi-
tidos a 30 anos plazo, por lo que a partir de
2037 tendran que honrarse a las AFP. Pero
en la ley de creacion del fideicomiso no apa-
rece quién es el responsable de honrar dichos
titulos valores. En principio, el responsable
no puede ser el mismo fideicomiso, dado que
tendria que emitir nuevos titulos valores para
pagar los vencidos, y asi sucesivamente. En
otras palabras, tendria que endeudarse para
pagar compromisos de deuda; por tanto, el
legitimo responsable de pagar dichos com-
promisos tendria que ser el Gobierno cen-
tral, a través del Ministerio de Hacienda. En
este caso, la emision actual de certificados pre-
visionales seria en realidad emision de deuda pu-
blica, y de alli que deberia requerir de aproba-
cién por mayoria calificada en la Asamblea
Legislativa. Desde nuestro punto de vista,
existen elementos para la inconstitucionali-

dad de dicha medida!s.

Es importante resaltar que esta “ingenie-
ria financiera” (financiar el pago de pensio-
nes mediante la compra de certificados pre-
visionales por parte de las AFP), como fue
llamada por el Presidente de la Republica,
implica de cierta manera regresar a un sis-
tema de pensiones de reparto, el cual se

super6 en 1996, cuando se emiti6 la Ley
de Privatizacion de Pensiones. Se afirma lo
anterior por el hecho de que las AFP van a
comprar dichos certificados utilizando el Fon-
do de Ahorro para Pensiones, es decir, las
aportaciones de los cotizantes. Asi, de aho-
ra en adelante, las pensiones seran pagadas
por los trabajadores que estan cotizando, lo
cual es una de las bases de un sistema de re-
parto, combinado con un sistema de ahorro
individual. En definitiva, con este juego se
logré solventar la necesidad de una mayoria
calificada en la Asamblea para la aprobacion
del Presupuesto, y con ello se dejé de lado la
capacidad de veto que tienen los 32 diputa-
dos del FMLN. Por otra parte, ahora el Pre-
supuesto no requiere de nuevos empréstitos,
razén también por la que no se necesitaron
los votos del FMLN para su aprobacion.

6.2. Ingresos tributarios

El comportamiento de los ingresos tribu-
tarios durante 2006 presenta resultados que
pueden ser considerados como positivos. A
diciembre de dicho afo, se lograron recolec-
tar 2,487 millones de délares, que represen-
tan un incremento de 288 millones respecto
de la recaudacién de 2005, y un crecimiento
del 13.08%. Como los ingresos tributarios
crecen a una tasa mayor que la del PIB, la
relacion tributos sobre PIB (conocida como
presion tributaria) aumentd con respecto a
2005, llegando al 13.47%. Este dato es po-
sitivo pero insuficiente, pues todavia esta por
debajo de las recomendaciones de los orga-
nismos internacionales: Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo, FMI, y CE-
PAL, entre otros. De acuerdo a estas institucio-
nes, dado el nivel de desarrollo relativo que
presenta la economia salvadorefia, la presion

13. Cabe recordar que en 1997, siempre en ocasion de aprobar el Presupuesto con mayoria simple, se dio la
primera emision de bonos. En ese entonces, el Ministerio de Hacienda adujo que la emision de bonos no
formaba parte de la deuda publica. Respondiendo a recursos de inconstitucionalidad contra dicha medida,
la Corte Suprema de Justicia fallé indicando que la emision de bonos si forma parte del endeudamiento
publico y que para su aprobacion se requiere de mayoria calificada en la Asamblea. A partir de dicha reso-
lucion, todas las emisiones de bonos publicos han requerido de mayoria calificada. Es de esperar, por tanto,
un fallo de la Corte Suprema de Justicia que determine si la emision de los certificados previsionales forma

parte o no de la deuda publica.
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tributaria no debe ser inferior a un 16%.
Para llegar a esta relacién, la captacion de
tributos durante 2006 deberia haber alcan-

zado los 2,955 millones de délares, es decir,
una recaudaciéon superior en 468 millones
de dolares a la que efectivamente se logré.

Tabla 16
Ingresos tributarios del GOES, ejecucioén fiscal a diciembre de 2006
(millones de ddlares vy porcentajes)

2005
A diciembre

TRIBUTOS 2,199
Impuestos 2,065
Renta 669
Transferencia de propiedades 17
Importaciones 181
Consumo especifico 95
IVA 1,103
Otros 0
Contribuciones 67
AZUCAR 1
FOVIAL 66

Fuente: BCR.

Al considerar los agrupamientos de los
diversos tributos, el mas dinamico de todos
resulté ser el IVA, que crecidé un 18.62%,
y su aporte representé nada menos que el
52.59% de todos los tributos. Asi, ademas
de ser el mas dinamico, el IVA es el im-
puesto que mas aporta. Le siguen, en orden
de crecimiento, el impuesto a la renta, que
crecié en 17.89% vy que aporta el 31.68%
de los tributos; el impuesto a la transferen-
cia de propiedades, con 13.32%; el tributo
a las importaciones, con 10.20%; vy el im-
puesto al consumo especifico, con apenas
2.23% de crecimiento. La contribucién al
FOVIAL experimenté un lento crecimiento
de 3.31%, logrando una recaudacién duran-
te todo el ano de 69 millones de délares;
monto que es insuficiente para poder darle
mantenimiento adecuado a los cerca de diez
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2006 Variacién dic. a dic.
Ajunio A diciembre Absoluta %
1,311 2,487 288 13.08%
1,275 2,413 348 16.85%
469 788 120 17.89%
9 19 2 13.32%
92 200 18 10.20%
49 98 2 2.23%
652 1,308 205 18.62%
4 7 7
34 67 0 0.00%
0 2 1
36 69 2 3.31%

mil kilébmetros de red vial que le corresponde
atender. El escaso crecimiento del FOVIAL
se explica, en parte, por la disminucién en la
demanda de combustibles debido al aumento
del precio del petrdleo.

6.3. Resultado fiscal del Sector Publico
no Financiero

A lo largo de 2006, el Sector Publico no
Financiero (SPNF) tuvo un déficit fiscal de
197 millones de délares (16 millones mas
que en 2005), equivalentes a 1.06% del PIB.
Este resultado se mantiene dentro de los pa-
rametros que se consideran adecuados. Por
otra parte, se logré que el nivel de ahorro
del sector publico creciera de manera sig-
nificativa al colocarse en 377 millones de
dolares, que representa un incremento del
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52.63% con respecto a 2005. Ello se logré
gracias a que los ingresos corrientes crecie-
ron mas aceleradamente que los gastos co-
rrientes. Por otra parte, destaca el aumento
de 97 millones de délares que experimen-
taron los gastos de capital, siendo el monto
total de éstos 578 millones de délares, que
representan el 3.13% del PIB. Esta relacion se
incrementé con respecto a la del afio anterior,
pero todavia se encuentra por debajo de los
paradmetros considerados como deseables.

El nivel del déficit fiscal fue financiado me-
diante operaciones de endeudamiento externo e
interno. El financiamiento externo neto (desem-
bolsos recibidos menos amortizaciones rea-
lizadas) ascendié a 497 millones de ddlares,
2.69% del PIB, y experiment6 un alza signi-
ficativa del orden del 44.90% con respecto
a 2005. El financiamiento interno neto, por
su parte, fue negativo, lo cual es resultado

de que las amortizaciones de la deuda inter-
na superaran los desembolsos recibidos por
nueva deuda interna.

El hecho de que el financiamiento exter-
no neto sea positivo y que el financiamiento
interno sea negativo, se debe entender como
una operaciéon que implica una especie de
permuta de deuda interna por deuda exter-
na; en otras palabras, se esta reduciendo el sal-
do de la deuda interna a costa de incrementar
el de la deuda externa. Algo que queda mas
claro al analizar el comportamiento del sal-
do de la deuda publica (que muestra lo que
efectivamente se debe, tanto a acreedores
externos como a internos): a diciembre de
2006, su monto asciende a 8,288 millones
de ddlares, lo que representa el 44.88% del
PIB. Sobre esto se debe observar que dicha
relacién esta experimentando leves reduccio-
nes desde hace 4 semestres.

(en millones de délares y porcentajes)

Tablal7
Resultados fiscales del SPNF a diciembre de 2006

2005
A diciembre

[. Ingresos y donaciones 2,786
A. Ingresos corrientes 2,734
B. Ingresos de capital 0
C. Donaciones del exterior 52
II. Gastos y concesién neta de préstamos 2,967
A. Gastos corrientes 2,487
B. Gastos de capital 481
III. Ahorro corriente 247
V. Superavit (déficit) -181
VI. Financiamiento externo neto 343
VII. Financiamiento interno neto -162

Fuente: BCR.

2006 Variacién dic. a dic.

Ajunio A diciembre Absoluta %
1,603 3242 456 16.37%
1,583 3198 464 16.97%
0 0 — 0.00%
20 44 8 -15.38%
1,663 3439 472 15.91%
1,398 2861 374 15.04%
266 578 97 20.17%
185 377 130 52.63%
-60 -197 16 8.84%
411 497 154 44.90%
351 -301 139 85.80%

Por su parte, el saldo de la deuda publica
externa asciende a 5,692 millones de délares,
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incrementandose 14.39% respecto de 2005.
Al analizar cuales componentes del Sector Pu-
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blico han sido los mas dinamicos en su endeu-
damiento con el exterior, se obtiene la siguien-
te lista: el Sector Publico Financiero, cuyo
saldo crece en 23.60%; el Gobierno central,
con 17.26%; v las empresas auténomas, con
11.58%. En claro contraste, el Banco Cen-
tral de Reserva redujo sus empréstitos con el
exterior en 50.84% como producto de una
importante amortizacién de sus compromisos.

En lo que respecta a la deuda publica in-
terna, ésta alcanzoé los 2,596 millones de do-
lares, una cifra inferior en 131.3 millones de
délares al nivel al que se llegd en 2005. Es
importante destacar que dicha reduccion se
da exclusivamente en el Sector Publico No
Financiero, el cual disminuye sus compromi-
sos internos en 160.3 millones de ddlares;
mientras que el Sector Publico Financiero in-

crementa sus compromisos internos en 29.0
millones de ddlares.

Como va se indico, el Presupuesto Ge-
neral de la Nacién de 2007 fue aprobado
a tiempo, en diciembre de 2006, con ma-
yoria simple; es decir, no hubo necesidad
de contar con los votos del FMLN gracias a
que aquél no contenia nuevos requerimien-
tos de endeudamiento. El monto del Presu-
puesto aprobado asciende a 4,262.2 millo-
nes de ddlares y es superior en apenas 28.19
millones al de 2006. Este nimio incremento
obedece a que, al haberse reducido los com-
promisos de pago de pensiones, dado que
la mayor parte de éstas seran cubiertas por
el fideicomiso, se reducen significativamente
los cargos al Presupuesto.

Tabla 18
Saldos de la deuda piblica a diciembre de 2006
(en millones de délares v porcentajes)

2005
A diciembre

EXTERNA 4,976
Gobierno Central 4.268
Auténomas 353.1
Banco Central 195.3
Sector Publico Financiero 160.2
INTERNA 2,728
SPNF 2,164
SP Financiero 563.3
SALDO TOTAL 7,704

Fuente: BCR.

Las asignaciones en el Presupuesto pue-
den ser analizadas de dos formas: por el tipo
de instituciones al que se las destina, o bien
por el propésito de dicho gasto, es decir,
las areas de gestion. Dentro de las institu-
ciones, al Gobierno central le corresponde
el 57.3%; a las instituciones descentralizadas
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2006 Variacién dic. a dic.

A junio A diciembre  Absoluta %
5417.6 5,692 715.90 14.39%
4786.1 5,004 736.50 17.26%
360.6 394 40.90 11.58%
193.4 96 (99.30) -50.84%
77.5 198 37.80 23.60%
2734.8 2,596 (131.30) -4.81%
2192.9 2,004 (160.30) -7.41%
541.9 592 29.00 5.15%
8152.4 8,288 584.60 7.59%

(generalmente, dependencias de algiin minis-
terio), el 33.4%; vy el restante 9.3% a las
cuatro empresas publicas existentes: ANDA,
CEL, CEPA vy Loteria Nacional de Benefi-
cencia. En la otra linea, al tomar en cuenta
las areas de gestion, la que mas asignacién
recibe es Desarrollo Social, con un monto
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de 1,991.5 millones de délares, equivalen-
tes al 46.7% del total del Presupuesto. Esta
drea experimenta un incremento de 406.81
millones de délares con respecto a la asigna-
cion para 2006. Le sigue el area de Deuda
Publica, con 764.4 millones de ddlares (18.8%
del Presupuesto). Sobre este dato es impor-
tante destacar que, después de muchos afios,
su monto se ve reducido respecto del afio
anterior en 30.64 millones de délares. En
tercer lugar se encuentra el area de Adminis-
tracién de Justicia v Seguridad Ciudadana,
con 436.2 millones de délares (10.2% del
Presupuesto). Por cuarto afno consecutivo,
Apoyo al Desarrollo Econémico experimenta
una reduccion, en este caso de 7.17 millones
de délares (su asignaciéon equivale al 6.6%
del presupuesto). También se reduce el monto
destinado a Conduccién Administrativa, en
39.84 millones de dodlares (estara recibien-
do el 7.1% del Presupuesto). Finalmente, el
drea de Obligaciones Generales experimen-
ta una dréastica reduccién de 375.16 millo-
nes de dolares. Ello obedece a que muchas

asignaciones que en el presupuesto de 2006
estaban consignadas en esta area, en el de
2007 pasaron a Desarrollo Social.

7. Sector financiero

Durante 2006, tanto los depésitos como
los créditos experimentaron una expansion
con respecto a 2005. El aumento de las tasas
de interés pasivas, de 4.02% a 4.88%, entre
2005 y 2006, explica en parte el aumento
en la captacion de depdsitos por parte del
sistema financiero, el cual se expandi6 en
10.4%. Por su parte, la mayor colocaciéon
de créditos se asocia al mayor dinamismo
de la economia. Estos crecieron un 10.9%
con respecto a 2005 y estuvieron dirigidos,
principalmente, a consumo, adquisiciéon de
vivienda, comercio e industria. Las tasas ac-
tivas, o sea, las que se aplican a los présta-
mos, también experimentaron un aumento.
Asi, la tasa de interés de los prestamos ma-
yores de un ano pasdé de un promedio de
7.87% anual a 9.94%; la de los préstamos
hasta un ano, de 7.03% a 7.61%.

Grafico 18
Préstamos y depositos del sistema financiero nacional
(en millones de colones)
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Fuente: BCR.

Un hecho destacable durante 2006 es
la consolidacién de la internacionalizacion
del sistema bancario salvadoreiio. Asi, en
dicho afio, el Scotiabank compré al Banco
de Comercio; el Banco de América Central

(BAC) vendi6 el 49.9% de sus acciones a la
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General Consumer Finance; el Banco Sal-
vadorefio fue adquirido por Banistmo, que
posteriormente pasdé a formar parte de la
corporacion HSBC; CitiGroup anuncié la
compra del Holding UBC Corporacién In-
ternacional (Banco Cuscatlan) v de Banco
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Uno; v, finalmente, Bancolombia anuncié la
compra del Banco Agricola. La compra de
los bancos nacionales, incluso por mas del
doble del valor del patrimonio declarado, es
una muestra del interés econémico que éstos
poseian para los inversionistas internaciona-
les. Un interés posiblemente fundamentado
en la solvencia y potencial de crecimiento
que exhibian, entre otras cosas, debido a la
dolarizacién y a la expansion en el area cen-
troamericana.
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