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Resumen

Este afio, al parecer, el crecimiento serd el mds bajo desde que se
inicié el ciclo de lento crecimiento, en 1996. Es muy probable que
esté alrededor del 1.5 por ciento. Este resultado se da al mismo tiem-
po que la economfa mundial, liderada por Estados Unidos, acelera su
crecimiento, con lo cual el argumento principal de las autoridades
econdémicas, para justificar los pobres resultados en materia de creci-
miento, ya no es aplicable. Al menos no para el afio recién pasado.
Debido esta situacién, el gobierno achaca el resultado a la tardfa apro-
bacién del presupuesto, a mediados de 2004. Sin restar importan-
cia a este retraso, vale decir que los resultados dependen menos de
la coyuntura, méds de causas mds estructurales, las cuales ameritan
un anilisis mds profundo y una revisién de la politica econémica
de los dltimos quince afios.

1. Introduccién permiten inferir que no existe ningin sector lo su-

En el afio 2005 no se puede pensar en una me- | ficientemente fuerte como para revertir la tenden-
jora sustancial del crecimiento.\Los resultados del | cia. De todos los sectores, sobresalen el crecimien-
indicador del volumen de la actividad econémica | to del 3.4 por ciento del sector agropecuario, el

1. Informe elaborado por Xiomara Hemnéndez, Francisco Lazo, Cristina Rivera y Lilian Vega, catedrdticos del
Departamento de Economia de la UCA.
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mas alto, y el del sector construccién, que experi-
mentd una contraccién del 16.2 por ciento. El escaso
crecimiento estd relacionado con la poca capacidad
del pais para generar empleos en el sector formal )

Si bien los resultados del crecimiento nacional
permiten otorgar una nota regular a la gestién eco-
némica gubernamental, en el control de los precios
obtiene un sobresaliente. Pero este no es el caso del
afio 2004, porque la inflacién super6 el techo calcu-
lado y alcanz6 el 5 por ciento. El panorama es poco
alentador, ha habido poco crecimiento con elevacién
sustancial de los precios. Los rubros donde los pre-
cios experimentaron los aumentos mayores fueron
transporte, alimentos y bebidas, y muebles. Gran parte
del aumento se debe al alza del precio del petr6leo.
Combinado con el alza de los precios estd la caida
del salario nominal. Asi, el

o no votar por el endeudamiento piiblico y el pre-
supuesto. Los resultados fiscales de 2004 conti-
ndan evidenciando desequilibrios estructurales, re-
flejados en el desequilibrio entre ingresos y gas-
tos, lo cual apunta a la insostenibilidad de la deu-
da total y a las presiones de la demanda interna

En el sector externo, las exportaciones de ma-
quila cayeron, mientras que las exportaciones de pro-
ductos no tradicionales aumentaron. Por otro lado, el
déficit de la cuenta corriente ha disminuido en 79
por ciento, lo cual significé una disminucién del dé-
ficit comercial. Pero este ultimo es resultado de un
menor crecimiento de las importaciones y no de la
expansién de las exportaciones. Las remesas conti-
nuaron su crecimiento, hasta alcanzar los 2 500
millones de délares.

Al concluir el afio, el

salario nominal promedio
del sector formal cayé el
2.9 por ciento. Esta caida,
unida al aumento de los
precios, disminuyé la capa-
cidad de compra en cerca
del 8 por ciento. Las tasas
de interés se mantuvieron
estables aunque, debido al
régimen de dolarizacién y
al aumento de las tasas de

En el afio 2005 no se puede pensar en
una mejora sustancial del crecimiento.
Los resultados del indicador del
volumen de la actividad econémica
permiten inferir que no existe ningln
sector lo suficientemente fuerte como
para revertir la tendencia.

sistemna financiero genera-
ba mds activos que pasi-
vos, es decir, colocé méis
créditos en el exterior que
los contratados. Las bajas
tasas de interés para los
depésitos a plazos bajaron
casi en un 1 por ciento,
lo cual empujé a los ban-
cos a buscar fondos via
contratacién de deuda,

la Reserva Federal de Es-
tados Unidos, es previsible
un aumento en las tasas nacionales.

La Ministra de Economia y la directora del Ban-
co Central de Reserva atribuyen el pobre resultado
econdmico a la tardia aprobacién del presupuesto
nacional de 2004. En la seccién dedicada al sector
fiscal se sefiala que, en efecto, el retraso reforz6 el
ciclo de lento crecimiento, sobre todo por la dismi-
nucién del gasto de capital, especificamente, de la
inversion publica. No obstante, el gasto corriente au-
ment6 al mismo tiempo que la recaudacidn tributaria.
La combinacién de estos hechos condujo a una dis-
minucién del déficit fiscal y a una desaceleracin
del crecimiento de la deuda piiblica.

El largo proceso para aprobar el presupuesto
refleja el conflicto entre los dos partidos mayorita-
rios de la Asamblea Legislativa. M4s alld de su di-
mensién politica, el ritmo de endeudamiento del Es-
tado y la necesidad de una reforma fiscal mis pro-
funda son argumentos validos, esgrimidos por la opo-
sicién. No obstante, ésta ha demostrado tener poco
sentido de lo posible, a la hora de decidir si votar

20

- manifiesto en el aumento
de los pasivos externos. Por otra parte, los com-
promisos adquiridos por el Banco Central de Re-
serva ascendieron a 194.2 millones de délares, lo
cual representa una contraccién notable del 26.99
por ciento, al comparar punto a punto, en diciembre
de 2004; mientras que los créditos concedidos a en-
tidades extranjeras se contrajeron en el 0.9 por cien-
to, al comparar afio con aiio, al mismo tiempo que
aumentaron 7.89 por ciento en relacién con el mes
anterior. En general, el desempefio de los activos
internos del Banco Central de Reserva presenta ta-
sas de contraccién muy acentuadas, sobre todo en
el dltimo mes, cuando disminuyeron el 486 por cien-
to; mientras que la reduccién anual es del 145 por
ciento, equivalente a cerca de 158 millones de dé-
lares. En términos netos, el Banco le debe a dife-
rentes instituciones nacionales 52 millones de d6-
lares.

En general, el sector financiero presenta meno-
res tasas de crecimiento de contratacion de deuda
con el exterior, a la vez que el crédito otorgado
por ¢l Banco Central de Reserva al sector finan-
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viero se redujo, en el segundo semestre de 2004.
1.o8 dep6sitos muestran una mejoria en diciembre,
mientras que los préstamos a empresas privadas pre-
sentan un crecimiento menor en €l mismo mes. A su
vez, las tasas de interés han comenzado a subir, de-
bido a las alzas de la Reserva Federal de Estados
Unidos, lo cual no corresponde con el desempefio
de los tltimos afios de la economia salvadorefia.

2. Produccién y empleo

En los ultimos afios, el crecimiento ha sido poco
favorable para el desarrollo de las personas. Las
autoridades econémicas lo han justificado con el
bajo crecimiento de la economia mundial, especi-
ficamente de la economia de Estados Unidos. Sin
embargo, este argumento no tiene sentido para el
afio 2004.)En el afio 2005, por lo que parece, el
crecimiento serd el mds bajo, desde el inicio del
ciclo de lento crecimiento, en 1996. Es muy pro-
bable que sea alrededor del 1.5 por ciento. Tan
poco crecimiento ocurre al mismo tiempo que la
economia mundial acelera su crecimiento, liderada
por Estados Unidos, con lo cual el argumento prin-
cipal de las autoridades econémicas salvadorefias
ya no es aplicable.

2.1. Entorno econémico mundial

De acuerdo a CEPAL y al Fondo Monetario In-
ternacional, en 2004, la actividad econémica mun-
dial se aceler6. El PIB aument6 entre el 3.9 y el 5
por ciento, segun dichos organismos internacionales
(frente al 2.6 por ciento en 2003). Estados Unidos,
China y Jap6n han sido los impulsores principales
de la actividad econémica mundial®>. Desde 2003,
la economia china aument$ su inversion, la cual ha
repercutido de forma favorable en la actividad de los
pafses asidticos, incluido Jap6n, y también en algu-
nas economias de América Latina, proveedoras de
productos basicos. Esta recuperacién ha ocurrido
pese al aumento de los precios del petréleo. La
actividad econémica mundial ha afectado a la re-
gién latinoamericana, a través de las importacio-
nes de Estados Unidos y China. Sin embargo, las

exportaciones de Centroamérica y el Caribe tuvie-
ron un dinamismo mucho menor al mundial (5.5
frente a 11.3 por ciento)’, lo cual, segin CEPAL,
se debe al pobre desempefio de Costa Rica, El Sal-
vador y Repiiblica Dominicana. Estos proveedores
de Estados Unidos han seguido perdiendo espacio
en ese mercado.

Se prevé que en 2005, el escenario internacio-
nal serd positivo para la regi6n, pero menos que el
de 2004, con un crecimiento mundial en tomo al
3.2 por ciento®. La desaceleraci6n de la economia
estadounidense —que creceria entre un 3 y un 3.5
por ciento— y los efectos recesivos e inflacionarios
del alto precio del petréleo explican este nuevo
panorama. De este modo, los riesgos que enfrenta
la economia mundial estdn vinculados a los dese-
quilibrios de la economia estadounidense y a su
posible impacto en las tasas de interés y en el délar,
a la posibilidad de un freno siibito del crecimiento
de China y a las incertidumbres que rodean el mer-
cado petrolero y al posible surgimiento de medi-
das proteccionistas. La regiéon Centroamericana y
Repiiblica Dominicana crecieron el 2.8 por ciento,
contra 2.1 por ciento de 2003.

Cuadro 1
Tasas de crecimiento anual de
las economias centroamericanas

2000 2001 2002 2003 2004
Guatemala 3.6 2.3 2.0 2.1 2.6
El Salvador 2.0 1.8 2.3 20 2.1
Honduras 54 2.6 2.5 32 43
Nicaragua 55 30 1.0 23 43
Costa Rica 2.2 1.1 28 56 39

Promedio Simple 3.74 2.16 2.12 3.04 344

Fuente: Secretaria del Consejo Monetario Centroameri-
cano y célculos propios.

2.2. Entorno nacional

Los hechos mds destacados del afio 2004 son
la tardia aprobaci6én del presupuesto general de la

2. CEPAL. Balance preliminar de las economfas de América Latina y el Caribe 2004 y Banco Central de Reserva,
Informe de la situacién econémica de El Salvador Il Trimestre de 2004.

3. Ibidem.

4. Agregado con tipos de cambio de mercado. Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones
Unidas y Banco Mundial, Global Economic Prospects 2005, noviembre de 2004. En la agregacién se utilizan
paridades de poder adquisitivo. Estos organismos estiman un crecimiento, en 2005, del 3.8 y del 4.2 por ciento,

respectivamente.
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, El estancamiento de la actividad econ6mica se
traduce, l6gicamente, en un estancamiento en el
crecimiento del PIB per cépita real, el cual ha ve-
nido decayendo desde 1997 hasta el punto de arro-
jar tasas negativas (Gréafica 2). En 2004, la dife-
rencia entre la tasa de crecimiento del PIB real por
habitante y la tasa de crecimiento de la poblacién
ascendi6 al 2.5 por ciento, lo cual indica que el

PIB real no estd creciendo a un ritmo suficiente
como para compensar el crecimiento de la pobla-
cién, lo cual repercute en su nivel de vida. Por
tanto, el estancamiento de la actividad econ6mica
golpea duro a las familias salvadorefias —en espe-
cial a las de recursos mds escasos—, las cuales
deben sobrevivir con menos ingresos y enfrentar

costos mayores, por los productos que adquieren;J

Grifica 2
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva y la Direccién General

de Estadisticas y Censos.

El gobiemo publicita sus reformas y su politica
econémica de los dltimos quince afios. Cada vez,
presenta la nueva accién como algo positivo para
el crecimiento. Los ejemplos més cercanos son la
dolarizaci6n y la firma de los tratados de libre co-
mercio. Sin embargo, las promesas de crecimiento
no se han concretado. Por otro lado, si bien el pais
saca muy buena nota regional, en reformas estruc-
turales, en resultados de crecimiento se ocupa el
tltimo o el peniiltimo lugar de los pafses centro-
americanos, en lo que va del nuevo milenio (Cua-
dro 1). Asimismo, es necesario resaltar que el go-
bierno atribuye el poco crecimiento del pais a los
factores externos, los cuales también afectan al resto
de paises del 4rea. Por lo tanto, es factible pensar
que si las causas externas son similares, las distin-
tas politicas econ6émicas deben hacer gran parte de
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la diferencia, en cuanto a los resultados del creci-

miento. Es hora de pensar seriamente en revisar gl
modelo que,tercamente, se conserva, sobre todo si

‘se trata de favorecer a los pobres.

2.4. La evolucién del IVAE

Un indicador de la produccién muy ilustrativo
sobre el comportamiento de la economia es el IVAE
(indice del volumen de la actividad econ6mica).
Al observar su tendencia (Grifica 3), se constata
c6mo ha venido decayendo y, desde noviembre de
2000, presenta tasas negativas. Este comportamien-
to es preocupante, pues el IVAE no present6 tasas
negativas de crecimiento ni siquiera en 1996, cuan-
do la economia entr6 en su fase recesiva actual y
cuando se observa su caida méis drastica. Si bien
entre abril de 2001 y junio de 2003, el IVAE no
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present6 tasas negativas, no logré recuperar los ni-
veles anteriores y s6lo alcanz6 un promedio del
0.9 por ciento; para caer de nuevo, desde julio de

2003. Su menor tasa de crecimiento se dio en no-
viembre de 2004 (-1.2 por ciento).

Grafica 3
Variacién porcentual anual del IVA general (Promedio mévil 12 meses)

20

15 1

10

e

0 r T T T T

T

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

T LB T

e o

Fuente: elaborado con datos del BCR para noviembre de cada afio.

El comportamiento del IVAE indica que no pue-
de-esperarse una mejoria del crecimiento del pro-
ducto interno bruto, en el corto plazo; por lo tanto,
tampoco del PIB per cdpita. Segiin los datos del
IVAE, en noviembre de 2004, las ramas de la acti-
vidad econémica con mayor dinamismo fueron los
sectores agropecuario (3.4 por ciento) y transporte

(2.89 por ciento) y electricidad (2.21 por ciento).
Sin embargo, esta mayor actividad fue contrarres-
tada por una notable baja de la actividad del sector
construccién (-16.15 por ciento), asi como en la
industria manufacturera (-3.08 por ciento) y el sec-
tor financiero (-2.9 por ciento). Esta situacion se
ilustra en el Gréfico 4.

Grifica 4
IVAE por sectores
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

Es claro que el sector agropecuario es un mo-
tor de crecimiento para la economia y dado que es
uno de los tres sectores que mayor porcentaje de

personas emplea (un 17 por ciento), posee poten-
cial para beneficiar a la economia, si dicho sector
fuese apoyado, de forma decidida, por las politicas
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gubernamentales. Aunque también se debe indicar
que parte de este crecimiento proviene del aumen-
to de los precios del café, aun cuando el volumen
de la produccién disminuy6, respecto a 2003, Es
decir, existe un efecto precio que matiza el creci-
miento real, expresado en el IVAE.

2.5. La evolucién del empleo

Debido a la disponibilidad de informacién, los
datos proporcionados por la Superintendencia de

Pensiones permitef formarse una idea confiable de
la evolucién del empleo, en el sector formal de la
economia. En este sector sOlo se encuentra cerca
del 50 por ciento de la poblacién ocupada, la cual,
a su vez, es sélo una parte de la PEA, integrada
tanto por la poblacién ocupada como por la deso-
cupada. Por tanto, €l 50 por ciento restante, que se
encuentra en el sector informal, por no estar afi-
liada al sistema de pensiones, ni al Instituto Salva-
dorefios del Seguro Social, se encuentra despro-
tegida, en materia laboral y de seguridad social.

Cuadro 2
Evolucién del empleo en el sector formal

2000 2001 2002 2003 2004
Poblacién afiliada (Prom. anual) 891,332 948,143 1,017,624 1,084,180 1,167,517
Tasa de crecimiento % — 5.99 6.83 6.14 7.14
Cotizantes totales (Prom. anual) 477,880 498,551 478,126 478,324 493,081
Tasa de crecimiento % — 4.15 -4.27 0.04 2.99
Densidad de cotizacién (Prom. anual) % 56.97 55.76 49.65 46.07 43.82
Tasa de crecimiento % — -2.17 -12.31 -1.76 -5.13

Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia de Pensiones.

En el Cuadro 2 se observa que la poblacién
afiliada al sistema de pensiones, desde el afio 2000,
ha crecido, en un promedio, 60 mil nuevos afilia-
dos anuales. Sin embargo, no ha ocurrido lo mis-
mo con los cotizantes efectivos, o sea, los afilia-
dos al sistema, que han pagado sus cotizaciones y
comisiones a las admnistradoras de los fondos de
pensiones, en un mes determinado —es decir, los
empleados, en ese momento—. Estos dltimos han
crecido a un ritmo mucho menor, incluso con tasas
negativas. La densidad de cotizacién, o sea, la rela-
cién entre los cotizantes efectivos y el total de afilia-
dos, presenta una tendencia a la baja. En 2004, su
promedio es del 43.82 por ciento (5.13 por ciento

menos que 2003, y 13.14 por ciento menos que ]

2000). Esta tendencia indica la incapacidad del siste-
ma para ofrecer empleo estable. Lo més probable es
que esta tendencia se acentuard ain mds, a raiz de la
significativa pérdida de empleos en el sector manu-
facturero, sobre todo en la maquila, a causa de la
mayor competencia asidtica.

3. La evolucién de los precios
En esta seccién se analiza el comportamiento

de los principales macroprecios de la economia, es
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decir, la inflacién, los salarios reales y las tasas de
interés nominales y reales.

3.1. El nivel general de precios

Desde 1995, después de alcanzar el 11.4 por
ciento, la inflacién habia tendido a bajar. De he-
cho, se mantuvo estable entre 2001 y 2003. Sin
embargo, desde el primer semestre de 2004, la in-
flacién ha tendido a aumentar, hasta el punto de
superar los niveles proyectados por el gobierno de
entre 3.5 y 4.5 por ciento. En el segundo semestre
de 2004, superé el 5 por ciento. Es el nivel més
elevado de los ltimos ocho afios.

El factor que més ha incidido en la inflacién es
el alza de los precios internacionales del petréleo,
el cual en el segundo semestre de 2004 alcanzé6
niveles récord de mds de 50 délares por barril. Esta
alza afect6 los costos del transporte, el precio de
las legumbres y frutas y las tarifas eléctricas. Es
decir, un efecto cascada. Por otra parte, al conside-
rar el comportamiento del niicleo inflacignario, se
obtiene la evolucién de la inflacién con bastante
precision, ya que este micleo da cuenta de la “in-
flacién relevante, pues excluye aquellos bienes y
servicios que presentan una volatilidad manifies-
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Grifica §
Variacién anual (punto a punto) del IPC nicleo inflacionario
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Fuente: elaborado con datos de la Direccién General de Estadisticas y Censos y del

Banco Central de Reserva.

* Datos disponibles hasta septiembre de 2004.

ta”, Por lo tanto, permite minimizar los efectos
transitorios, derivados de cambios en los precios.
En términos generales, desde 1994, aunque el com-
portamiento del nicleo inflacionario ha sido simi-
lar al de la inflacién registrada por la variacién anual
del IPC, los promedios del micleo han sido meno-
res (3.6 por ciento) a los registrados por la varia-
cién, punto a punto, del IPC (un promedio del 4.1
por ciento). Sin embargo, desde 2001, el niicleo ha
venido aumentando, lo cual indica que los niveles
de inflacién no sélo tienen una componente coyun-
tural, derivada del alza de los precios internacionales,
sino también otra estructural, la cual deberia ser
analizada por las autoridades.

Al observar el comportamiento de los precios
por rubros (Cuadro 3), la mayor alza se dio en el
transporte (10.56 por ciento), lo cual se explica
por el aumento del precio de la gasolina y del trans-
porte publico, atribuible al creciente costo del pe-
tréleo. Sigue el rubro de alimentos (6.91 por cien-
to), cuyo componente principal de gastos es la ali-
mentacién.

Otro indicador interesante es el fndice de Pre-
cios Industriales (IPRI), ya que anticipa el com-
portamiento del IPC, dado que los bienes industria-
les, luego de su transformacién, terminan en bienes

y servicios de consumo nacional. Dicho indicador
mide la evolucién de los precios a salida de fabri-
ca, es decir, s6lo considera los costos internos.

La informacién del Gréfico 6 muestra que des-
pués de haber presentado valores negativos, a par-
tir de abril de 2004, el alza es continua hasta llegar a
un méximo de 16.3 por ciento, en noviembre de 2004.
Este comportamiento confirma que el panorama de
la evolucién de los precios no es alentador para la
economia familiar y que podrian esperarse mas au-
mentos en los precios. Ademds, invita a cuestionar
qué tan preparado se encuentra el pais, en términos
de competitividad, para enfrentar un tratado de libre
comercio con Estados Unidos, cuando los costos in-
temnos de su produccién estdn elevandose. Por lo tan-
to, puede concluirse que, en el segundo semestre de
2004, 1a inflacién se ha elevado de forma sensible.
Peso eso no es todo porque, a juzgar por el compor-
tamiento del IPRI, la inflacién podria seguir en
aumento. Finalmente, al tomar en cuenta el com-
portamiento del niicleo inflacionario, se percibe que
una parte del crecimiento actual de los precios no es
s6lo producto del aumento coyuntural de los precios
del petrdleo, sino que también existe una componen-
te estructural, la cual deberia ser considerada por las
autoridades econémicas del pais.

6. “Andlisis de la coyuntura econ6mica. Primer semestre del 2000”, ECA 852.
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Cuadro 3
Indice de precios y variacién porcentual anual (punto a punto),
segun divisiones de bienes y servicios del CCIF
2002-2004 (Base diciembre 1992 = 100)

Grupos de bienes y servicios 2002 2003 2004
fndice general 28 2.5 5.4
1. Alimentos y bebidas no alcohélicas 0.82 4.25 6.91
2. Bebidas alcohdélicas, tabaco y estupefacientes -0.41 345 5.34
3. Prendas de vestir y calzado -2.58 -0.87 -0.93
4. Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 487 -0.02 2.88
5. Muebles, articulos para el hogar 6.65 321 791
6. Salud 434 3.49 403
7. Transporte 3.21 1.45 10.56
8. Comunicaciones 18.76 272 0.00
9. Recreaci6n y cultura 235 -2.66 6.30
10. Educacién 3.40 7.48 5.26
11. Restaurantes y hoteles 0.59 4.08 4.70
12. Bienes y servicios diversos 2.87 -0.13 0.76

Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

Grifica 6
Variacién anual del IPRI
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

3.2. Los salarios

La evolucién de los salarios se analiza a partir
del ingreso base de cotizacién (IBC) en el sistema
de ahorro para pensiones (SAP). Vale la pena re-
saltar que el indice femenino se encuentra, de for-
ma consistente, por debajo del masculino, lo cual
da una idea de la discriminacién salarial que su-
fren las mujeres.

La informacidén del Cuadro 4 permite observar
un decrecimiento del ingreso base de cotizacién

ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

promedio anual. Los ingresos promedio percibidos
por los cotizantes efectivos estdn cayendo. El pa-
norama se vuelve mds sombrio al tomar en cuenta
que este indicador representa el ingreso promedio
de cotizantes efectivos y que la mayor parte de la
poblacién afiliada (un 70 por ciento) percibe un
ingreso menor que éste. Ademds, cabe mencionar
que si bien los salarios minimos nominales han ex-
perimentado algunos aumentos, a lo largo de los
afios, el ltimo en junio de 2003, la tendencia de
los salarios minimos reales es a caer. En 2004, el
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Cuadro 4
Ingreso base de cotizacién nominal

(Promedio anual)
1999 2000 2001 2002 2003 2004
IBC SAP 320 321 314 313 315 306
IBC femenino 297 297 292 294 296 287
IBC masculino 337 337 330 328 329 319

Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia de Pensiones.

salario minimo real de 152.10 délares equivale a
85.73 délares de 1992, menor al salario nominal
de ese afio (Grifica 7). La informacién disponible

muestra que el poder adquisitivo real de la pobla-
cién, en general, se ha visto mermado, en los dlti-
mos anos.

Grifica 7
Evolucion de los salarios minimos (mensuales)
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Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia de Pensiones.

3.3. Las tasas de interés

Desde la adopcién de la dolarizacién, en 2001,
la tendencia de la tasa de interés, tanto la pasiva
(pagada por los bancos a los depésitos) como la
activa (cobrada por los bancos a los préstamos),
ha sido a la baja. Este comportamiento se relacio-
na con la vinculacién de la economia salvadorefia
a la estadounidense. Esta intenta reactivar su eco-
nomia con tasas de interés bajas. Asi, desde 2001,
cuando era del 6 por ciento pasé al 1 por ciento,
en 2004. Sin embargo, la recuperacién de la eco-
nomia estadounidense permitié que, desde junio de
2004, se iniciara un ajuste de la tasa de interés a la

inversa: la tasa de referencia de la Reserva Federal
subié de 1 al 2.5 por ciento, en alzas graduales del
0.25 por ciento, de junio a diciembre de 2004. Pese
a que las tasas de referencia internacional empeza-
ron a ajustarse desde el segundo semestre de 2004,
El Salvador no efectué variaciones sensibles en sus
tasas de interés, las cuales se mantuvieron, en pro-
medio, entre 3.26 y 6.20 por ciento (Gréfico 8).
Una subida de la tasa de interés en Estados Unidos
obliga a un alza local, para evitar el riesgo de que
los depdsitos salgan del pais, en busca de mejores
intereses. Es probable, por lo tanto, que las tasas
de interés nacionales aumenten en 2005.
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Grifica 8

Evolucién de las tasas de interés pasiva y activa
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

No hay que olvidar que el comportamiento de | interés nominales; sin embargo, es interesante que,
las tasas de interés reales representan el costo ver- | a partir de abril de 2004, la tasa de interés real,
dadero del dinero. En términos generales, las tasas | para depdsito de 180 dias, haya sido negativa, lo
han tendido a bajar de forma similar a las tasas de | cual indica un ahorro financiero menor.

Grifica 9
Tasas de interés reales y nominales
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.
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4. La coyuntura fiscal

4.1. El presupuesto general de la nacién y su
aprobacién

La coyuntura fiscal estd marcada por la tardia
aprobacién del presupuesto general de la nacién.
Todos los afios el Organo Ejecutivo, a través del
Ministerio de Hacienda, presenta, en el segundo se-
mestre del afio, antes del 1 de octubre, el proyecto
de presupuesto general del Estado para ser ejecutado
en el siguiente ejercicio fiscal. La Asamblea Le-
gislativa es el 6rgano encargado de analizarlo, dis-
cutirlo, modificarlo y, finalmente, aprobarlo por
mayoria simple (43 votos). Por tanto, las sesiones
de andlisis y las consideraciones de los partidos
acaparan buena parte del tiempo dedicado a esta
cuestién. El presupuesto de 2005 no fue la excep-
cién, puesto que en los tltimos tres meses de 2004,
las discusiones fueron intensas. Los 43 votos ne-
cesarios para su aprobacién se logran con el acuer-
do de los partidos ARENA y Conciliacién Nacio-
nal. El resto no cuenta. Los votos del Convergen-
cia Democrética Unida y de las fracciones de la
democracia cristiana no son imprescindibles, al
igual que los 31 del FMLN. Asi, pues, no debiera
haber muchas dificultades en la aprobacién.

No obstante, las discusiones fueron bizantinas
y estériles, por las diferentes formas de financia-
miento del déficit presupuestario. El gobierno lo
financia con endeudamiento piblico, ya sea con
préstamos y con la emisién y venta de bonos en el
mercado nacional o internacional. La Constitucién
establece que la deuda piiblica debe ser aprobada
por mayoria calificada, es decir, al menos 56 vo-
tos. En la actualidad, ésta sélo se consigue con el
concurso de los diputados de ARENA y del FMLN.
El presupuesto 2005 requeria de por lo menos 542
millones de délares en bonos. Esta es la llave con
la que el FMLN contaba para decidir la suerte del
presupuesto.

Hasta antes del 17 de junio de 2004, cuando se
aprobé el presupuesto, el gobierno funcioné con

las asignaciones del afio 2003. La aprobacién del
presupuesto del afio 2004 requirié de 282 millones
de délares en bonos para equilibrarlo, los cuales
fueron avalados por el FMLN. En las negociacio-
nes, el FMLN y ARENA firmaron un protocolo, don-
de acordaron buscar formas para aumentar la pre-
sién tributaria y para reforzar las asignaciones des-
tinadas a ciertos rubros sociales. A su vez, el FMLN
decidi6 no aprobar nuevas emisiones de bonos para
financiar el presupuesto. Este candado se convirti6
en un punto de honor para el FMLN vy, por consi-
guiente, en una camisa de fuerza para la aproba-
cién del presupuesto de 2005, dado que los 542
millones de délares en bonos necesitaban de sus
votos. Asi, el presupuesto de 2005 no fue aproba-
do a tiempo. El aiio fiscal, por lo tanto, de nuevo
comenz6 con las mismas asignaciones de 2004.

La responsabilidad de esta situaciébn es com-
partida por las dos fuerzas politicas mayoritarias
de la Asamblea Legislativa. El gobierno y, en ese
sentido, ARENA continia privilegiando la emisién
de bonos. Tal como se ha comentado en otros an4-
lisis de coyuntura’, la politica fiscal del gobiemo
anterior ha llevado al pais a una situacién fiscal
dificil, lo cual ha presionado para introducir refor-
mas tributarias. Estas, sin embargo, son insuficien-
tes para restablecer el equilibrio fiscal. De nuevo
es necesario emitir deuda, en este caso, una emi-
sién de bonos de 542 millones de délares, que re-
presenta un crecimiento superior al 90 por ciento,
respecto a la del afio pasado (282 millones). La
necesidad de una reforma tributaria, que eleva la
carga® en al menos 3 por ciento (para pasar del 11
al 14 por ciento), ha sido sugerida por organismos
intermacionales —Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial y Comisién Econémica para Amé-
rica Latina—. Debido a la insuficiente recaudacién
fiscal, el gobierno necesita otra vez endeudarse para
equilibrar el presupuesto, con la de privilegiar la emi-
si6én de bonos’. De esta forma, viola el acuerdo
con el FMLN, cuando logré la aprobacién de pre-
supuesto de 2004. Por su parte, el FMLN adopté
una posicion cerrada, sin dejar espacio para la ma-

7. Departamento de Economia. “Andlisis de coyuntura econémica: segundo semestre del 2003”. ECA 663-664,

2004.

8. También conocida como presién tributaria, es la relacién, expresada en porcentaje, entre los ingresos tributarios
recaudados por el Estado y el producto interno bruto del pais.

9. Los problemas de la emisién de bonos se relacionan con la inestabilidad de las tasas de interés y la posibilidad
real de que éstas suban, sin que el gobierno pueda hacer nada para negociar la disminucién o aumento del plazo,
con lo cual la carga por pago de intereses se puede volver insostenible.
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niobra politica. A pesar de lo vilido de su posicién,
dado el riesgo de emitir bonos, la necesidad real de
ingresos extras para el funcionamiento del Estado y
para la inversion social —ya de por si insuficiente —
deberia haberlo llevado a ser mis flexible.

Los dos partidos mayoritarios presentaron sen-
das propuestas de reforma fiscal. La de ARENA se
orienta a mejorar la administracién tributaria, a re-
ducir las posibilidades de elusién y evasién. Con ella,
calcula poder recaudar cerca de 160 millones de d6-
lares. Asimismo, ha creado el Fondo Solidario para
la Salud (FOSALUD), el cual implica el aumento de
las tasas que gravan el consumo de alcoholes, cer-
vezas, tabaco, armas, p6lvora, etc., cuyo potencial
de recaudacién asciende a 20 millones de d6lares. El
gobierno espera que con estas medidas, la carga
tributaria llegara al 12.9 por ciento del PIB. Mien-
tras que la propuesta del FMLN era de mayor alcan-
ce, pues incluia medidas administrativas y nuevos
impuestos, con los cuales calculaba aumentar la re-
caudacién en cerca de 900 millones de délares, equi-
valentes a una carga tributaria del 17.6 por ciento.

Tal como era de esperarse, la propuesta del
FMLN no fue aprobada por el gobierno ni por la
empresa privada, mientras que la del gobiemo de
ARENA sf la fue. Aun asi, hubo alguna oposicién
en la empresa privada. De nuevo, los poderes eco-
némicos muestran su capacidad para influir en las
decisiones del Estado. El FMLN apoyé el Fondo
Solidario, pero se opuso a las reformas administra-
tivas. Sin embargo, el voto de uno de sus diputa-
dos permiti6 su aprobacién.

4.2. Los resultados fiscales

A diciembre de 2004, la partida de ingresos y
donaciones creci6 en un 5.5 por ciento, mientras
que la de gastos y concesién neta de préstamos
experimenté una caida del 2.7 por ciento. La com-
binacién de ambos movimientos se tradujo en una
reduccién del déficit fiscal, el cual pasé de 360
millones de délares, en diciembre de 2003, a 103
millones, en diciembre de 2004. Esta reduccién,
como ya se indic, es resultado de un aumento de
los ingresos, en concreto de los corrientes, y de
una reduccién de los gastos. La reduccién del gas-
to total proviene de la disminucién de los gastos
de capital, en los cuales se incluye la inversién
publica. Estos se redujeron de forma significativa
(32.9 por ciento), mientras que los gastos corrien-
tes o de funcionamiento aumentaron en un 4.9 por
ciento. Es otras palabras, disminuyeron los gastos,
que pueden generar mejoras en las condiciones so-
ciales de la poblacién o en las capacidades producti-
vas del pais, y aumentaron los poco rentables para el
futuro.

El gobiemno atribuye el pobre crecimiento del afio
2004 a la tardia aprobacién del presupuesto, sin pro-
fundizar sobre sus efectos en la economia nacional.
Sin embargo, este retraso no influyé en el nivel de
recaudacién, por el contrario, ésta aument6; tampo-
co afectdé la administracién publica, lejos de ello,
aumenté su nivel de gasto. El efecto negativo mas
destacado es la disminucién de la inversién publi-
ca, ya que, a lo largo de 2004, se invirtieron 181
millones de délares menos que en 2003.

Cuadro §
Resultados fiscales del SPNF
(En millones y porcentajes)

2003 2004 Variacién dic. a dic.
A diciembre A junio A diciembre Absoluta %

I. Ingresos y donaciones 2,436 1,267 2,571 135 55
A. Ingresos corrientes 2,366 1,243 2,523 157 6.6
B. Ingresos de capital 1 — — ¢)) -100.0
C. Donaciones del exterior 70 24 48 22) 314
II. Gastos y concesién neta de préstamos 2,747 1,179 2,674 (73) 2.7
A. Gastos corrientes 2,198 1,022 2,306 108 49
B. Gastos de capital 550 157 369 (181) -329
III. Ahorro corriente 168 221 217 49 29.2
V. Superdvit (déficit) (380) 88 (103) 277 =729
VI. Financiamiento externo neto 432 74 242 (190) - 44.0
VII. Financiamiento interno neto (122) (162) (139) an 139

Fuente: Banco Central de Reserva.
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En resumen, la aprobacién tardia de los presu-
puestos afecta negativamente la inversién publica,
pero no al gasto administrativo ni a la recaudacién.
Dado que, desde 1996, la economia se encuentra en
una fase de lento crecimiento, que la inversién piblica
no sea dindmica refuerza este lento crecimiento.

El déficit fiscal, sin considerar el pago de pen-
siones, lleg6 al 0.7 por ciento del PIB. Al tomar en
cuenta los 276 millones de délares de las pensio-
nes, aumenta al 2.5 por ciento del PIB. Si las ac-
ciones de ANTEL no hubiesen sido vendidas por
206 millones de ddlares, lo cual representa ingreso
extraordinario y unico, el déficit habria alcanzado
el 3.8 por ciento del PIB. Asimismo, se debe ano-
tar que al utilizar un recurso de este tipo, lo 6pti-
mo es destinarlo a inversién, por las razones ex-
puestas y no a gasto corriente, tal como sucedié.
Ambas operaciones se realizan por debajo de la
linea, es decir, afectan la forma de calcular el défi-
cit; pero ello no implica que no tengan repercusio-
nes financieras, en las cuentas piiblicas.

En 2004, la recaudacién tributaria aument6 en
el 5.1 por ciento, respecto a 2003, con lo cual lle-

g6 a 88 millones de ddlares. Este crecimiento se
sustenta en el crecimiento de todos los impuestos.
Los m4s dindmicos fueron los de consumo especi-
fico, a un ritmo del 19.7 por ciento (un aumento
de 12 millones de délares), siguen los de transfe-
rencia de propiedades con el 17.4 por ciento (un
aumento de 2 millones), los de renta e IVA ronda-
ron el 5.5 por ciento (un aumento de 28 y 49 millo-
nes, respectivamente). La recaudacién por importa-
cién fue la menos dindmica, apenas el 1 por ciento
de aumento (2 millones). Pareciera que la firma de
los tratados de libre comercio hace sentir su efecto
en la recaudacién, pero también pudiera deberse a
un aumento del contrabando. La contribucién de
conservacién vial, la principal fuente de ingresos
del FOVIAL, se redujo en 5.7 por ciento (4 millo-
nes de délares menos), debido a los altos precios
de los combustibles (diesel y gasolina), lo cual, a
su vez, ha reducido el consumo. Este comporta-
miento repercute en el mantenimiento de los casi 6
mil kilémetros de carreteras. El FOVIAL requiere
uno 110 millones de d6lares anuales para propor-
cionar un mantenimiento adecuado.

Cuadro 6
Ingresos tributarios, ejecucion fiscal a diciembre 2004
(En millones y porcentajes)

2003 2004 Variacién dic. a dic.
A diciembre A junio A diciembre Absoluta %
Tributos 1,732 970 1,820 88 5.1
Impuestos 1,660 935 1,752 92 5.6
Renta 506 328 534 28 55
Transferencia de propiedades 13 6 15 2 17.4
Importaciones 175 88 177 2 1.0
Consumo especifico 62 29 74 12 19.7
IVA 903 485 952 49 54
Otros - - — —
Contribuciones 72 35 68 ) -5.7
Fovial 72 35 68 “) -5.7

Fuente: Banco Central de Reserva.

El saldo de la deuda publica ha aumentado. En
diciembre de 2004, el sector piblico presenta un
saldo de deuda de 7,534 millones de délares, que
representa nada menos que el 48.8 por ciento del
PIB. La presion que esto supone difiere del discur-
so publico, que afirma que el saldo representa en-
tre el 38 y el 40 por ciento del PIB. Este manejo
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diferente de los datos llama a la reflexi6n sobre la
calidad informativa del discurso gubernamental. En
muchas ocasiones, se sefiala la distancia existente
entre el discurso gubernamental y la realidad del
pais. La informacién de las autoridades econ6mi-
cas debiera ser més consistente. Con todo, queda la
duda sobre el tipo de deuda no registrada para lle-
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gar a su subvaloracién de la misma. Es dudoso,
ademds, que su manejo de los datos sea conforme
a las normas internacionales.

Cuando el gobierno presenta las operaciones de
la deuda previsional por debajo de la linea, tam-
bién debiera, en nombre de la coherencia, presen-
tar el saldo de dicha deuda, el cual nunca ha sido
desvelado. Una razén més para sospechar que el
saldo de la deuda piblica, al incluir a la previsional,

es mucho mds alto que el ya de por si preocupante
del 48.8 por ciento del PIB'™, En diciembre de 2004,
la deuda externa represent$ el 64.4 por ciento de
la deuda total; mientras que el otro 35.6 por ciento
representa la deuda interna. La deuda exterma ha
reducido su participacién respecto a 2003, cuando
alcanzé el 66.3 por ciento, mientras que la deuda
interna aument6é su importancia, ya que en 2003
fue del 33.7 por ciento.

Cuadro 7
Saldos de la deuda piiblica
(En millones y porcentajes)

2003 2004 Variacién dic. A dic.

A diciembre A junio A diciembre Absoluta %o

Externa 4,687 4,765 4,853 166 35
Gobiemo central 3,937 3,960 4,141 204 52
Aut6nomas 418 473 439 22 5.1
Banco central 263 257 198 (65) -24.6
BMI 70 75 75 5 74
Interna 2,386 2,613 2,681 295 12.4
SPNF 1,710 1,926 2,017 307 17.9
SP financiero 676 687 664 (12) -1.7
Saldo total 7,073 7,378 7,534 461 6.5

Fuente: Banco Central de Reserva.

En 2003, el sector piblico no financiero tenfa
un saldo de deuda de 6,065 millones de délares,
equivalentes al 85.7 por ciento del saldo de deuda
piiblica total. Los restantes 1,008 millones los adeu-
daba el sector piiblico financiero. En 2004, el pri-
mer sisterna adeuda 6,597 millones de délares, 87.6

por ciento del total, y el segundo, 937 millones, "

12.4 por ciento. El sistema publico financiero ha
reducido su endeudamiento, mientras que el no fi-
nanciero el nico responsable del aumento del sal-
do de la deuda piiblica. Los resultados fiscales con-
tindan evidenciando desequilibrios estructurales,
reflejados en el desequilibrio entre los ingresos y
los gastos. Esto significa que la deuda total y las
presiones de la demanda interna son insostenibles.

S. El sector externo

En la segunda mitad de 2004, las exportacio-
nes de maquila disminuyeron mientras que las ex-

portaciones de productos no tradicionales aumen-
taron.

5.1. La balanza de pagos

-Esta cuenta reglistra las transacciones de indole
comercial o financiera del pais con el resto del
mundo (Cuadro 8). Al igual que en otros informes
se destaca el saldo deficitario de la cuenta corrien-
te, lo cual ya se ha convertido en el comporta-
miento usual de esta subcuenta''. Sin embargo, es
importante notar que este déficit se ha contraido
un 79 por ciento. Esta notoria contraccién se debe
a un déficit comercial menor, ocasionado por un
menor crecimiento de las importaciones y no como
consecuencia de una expansién exportadora. A su
vez, la subcuenta de transferencias corrientes cre-
ci6 el 23.2 por ciento, debido al crecimiento de las
transferencias a otros sectores (23.3 por ciento) y
de las remesas (22.5 por ciento).

10. Algunos célculos indican que, al incluir la deuda previsional, el saldo de la deuda del gobierno se encuentra

cerca del 88 por ciento del PIB.
11. Ver informes anteriores de la coyuntura.
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El saldo deficitario de la cuenta corriente es
cubierto, casi en su totalidad, por el saldo favora-
ble de la cuenta de capital y financiera. En general,
este saldo positivo de 48.5 millones de délares indi-
ca que, en el tercer trimestre de 2004, ingresaron
recursos financieros o de capital al pais. Este hecho
se explica, en buena medida, por el saldo positivo de
la cuenta de capital y, en menor medida, por el sal-
do, a su vez, positivo de la cuenta financiera.

La cuenta financiera se contrajo el 95 por cien-
to, respecto a 2003 —376.4 millones de d6lares de
superavit, en este afo, contra 17.5 millones de dé6-

lares de superévit, en 2004. Esto se explica por la
contraccién del ingreso de recursos al pais (781.2
millones de délares, en 2003, y 409.1 millones, en
2004), asi como por el aumento de la salida de re-
cursos (11.9 millones, en 2003, y 278.5 millones, en
2004). De esta forma, el superdvit de los pasivos (o
sea, lo que el pais debe al resto del mundo) se con-
trajo el 83 por ciento. En relacién con 2003, en
2004, ingresaron menos recursos al pais, debido a
que se contraté menos deuda, mientras el pago de
compromisos adquiridos antes aumentd.

Gréfica 10
Reservas internacionales netas
(En millones de délares)
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Esta mejora en los saldos de la balanza de pa-
g0s, respecto a la registrada en el primer trimestre
de 20042, se refleja, a su vez, en la evolucién de
las reservas internacionales netas (RIN). A finales
de 2004, estas reservas tendieron levemente al alza,
pese a ser relativamente menores que a finales de
2003. De nuevo, esto muestra que el pais no deja
de ser vulnerable, puesto que debe seguir haciendo
frente a los compromisos adquiridos, lo cual po-
dria llevar a saldos deficitarios, en los pasivos de
la cuenta de capital.

Un indicador de solvencia externa es la cober-
tura de las importaciones con las reservas interna-
cionales netas. En el Cuadro 9 se observa que en
el segundo semestre de 2004 ha habido menos me-
ses de cobertura de las importaciones, que en el
mismo periodo de 2003. En el iltimo trimestre de
2003, estas reservas cubrian, en promedio, 4.9 me-

ses de importacién, mientras que en 2004, la co-
bertura es levemente superior a los 4 meses.

5.2. La balanza comercial

El déficit comercial es menor que el de los afios
2002 y 2003. En estos tltimos dos afios dicho dé-
ficit creci6 el 19.59 por ciento, mientras que en los
afios 2003 y 2004 sélo lo hizo en el 13.22 por
ciento. Esta disminuci6n del déficit se explica por
un dinamismo importador menor. En los afios 2002
y 2003, las exportaciones de café se contrajeron el
1.37 por ciento; mientras que en 2003 y 2004, cre-
cieron el 17.11 por ciento, a raiz del alza del pre-
cio internacional. A finales de 2004, dicho precio
era de 99.21 d6lares por quintal, lo cual respecto a
diciembre de 2003 representa un crecimiento del
58.1 por ciento, una tendencia que se mantiene en
los primeros meses de 2005. En el afio cafetalero

12. Ver el andlisis de la coyuntura econ6mica del primer semestre de 2004, en esta misma revista.
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Cuadro 8

Balanza de pagos
(En millones de délares)
Jul-Sep de 2003 Jul-Sep de 2004
Créditos Débitos Saldo Créditos Débitos Saldo
1. Cuenta corriente 1611.8 1843.3 -231.5 1850.2 1898.9 -48.7
A Bienes y servicios 1027.1 1643.8 -616.7 11498 17188 -569.0
a Bienes (FOB) 804.6 1405.7 -601.1 894.2 14718 -577.6
b  Servicios 222.5 238.1 -15.6 255.6 247.0 8.6
B Renta 320 178.5 -146.5 36.1 170.7 -1346
a  Remuneracién de empleados 4.0 6.4 24 40 6.7 2.7
b Renta de la inversién 28.0 172.1 -144.1 32.1 1640 -1319
C Transferencias corrientes 552.7 21.0 531.7 664.3 94 654.9
a  Gobiemo general 0.7 0.0 0.7 0.2 0.0 0.2
b  Otros sectores 552.0 21.0 531.0 664.1 9.4 654.7
b.1 Remesas de trabajadores 529.0 0.0 529.0 648.0 0.0 648.0
b.2 Otras transferencias 230 210 2.0 16.1 94 6.7
2. Cuenta de capital y financiera 873.9 461.4 4125 498.9 4504 48.5
A Cuenta de capital 36.3 0.2 36.1 312 0.2 31.0
a  Transferencias de capital 36.3 0.2 36.1 31.2 0.2 310
Gobierno general 08 0.0 0.8 0.2 0.0 0.2
Otros sectores 355 0.2 353 31.0 0.2 30.8
B Cuenta financiera 837.6 461.2 376.4 467.7 450.2 17.5
a Activos 56.4 3223 -265.9 58.6 92.8 -34.2
Inversién directa en el exterior 0.0 2.5 -2.5 0.0 35 -3.5
Inversién de cartera 0.0 173.5 -173.5 26.8 59 209
Otra inversién 56.4 146.3 -89.9 31.8 834 -51.6
b  Pasivos 781.2 11.9 769.3 409.1 278.5 130.6
Inversién directa 438 0.0 438 107.9 0.0 107.9
Inversion de cartera 124.3 0.0 1243 2309 70.1 160.8
Oftra inversién 613.1 11.9 601.2 70.3 2084 -138.1
¢ Activos de reserva 0.0 127.0 -127.0 0.0 78.9 -78.9
Errores y omisiones 0.0 181.0 -181.0 0.2 0.0 0.2
Total 2485.7 2485.7 0.0 23493 23493 0.0
Fuente: Banco Central de Reserva.
Cuadro 9
Indicador de RIN
Meses de importacién
2002 2003 2004

Enero 5.6 49 5.5

Febrero 6.0 4.9 5.2

Marzo 6.0 4.9 50

Abril 6.6 47 5.0

Mayo 54 4.6 4.7

Junio 54 4.6 4.6

Julio 5.5 45 4.3

Agosto 5.0 4.8 44

Septiembre 49 49 48

Octubre 6.2 48 42 h
Noviembre 5.8 49 44
Diciembre 49 5.2 4.6

Fuente: Banco Central de Reserva.
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2004-2005, el crecimiento del empleo en sector se
estima en 5.2 por ciento”. Es previsible, ademis,
que el precio siga subiendo, debido a la continua
reduccién de la superficie cultivada por Vietnam'“.

En cambio, las exportaciones de azicar experi-
mentaron un crecimiento negativo. En 2002-2003,
crecieron el 4.95 por ciento, pero se contrajeron el
20.07 por ciento en 2003-2004. Las exportaciones
de camar6n también crecieron, en 2002-2003, el
14.38 por ciento y luego, en 2003-2004, se contra-

jeron el 53.53 por ciento. De esta manera, el total
de exportaciones tradicionales muestra un dinamis-
mo menor en 2004, respecto a 2003, ya que sélo
crecieron el 1.76 por ciento. Sin embargo, el creci-
miento de las exportaciones totales es compensado
por el aumento de las exportaciones no tradiciona-
les, las cuales, a finales de 2004, habian crecido el
19.85 por ciento, el cual contrarresta el desempeiio
negativo de las exportaciones de maquila, las cua-
les se contrajeron el 2.80 por ciento.

Cuadro 10
Balanza comercial (enero-diciembre)
(En millones y kilogramos)

2002 2003 2004 Variaciones
Concepto Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Vol  Valor Vol
2003-2002 2004-2003
I. Exportaciones (FOB) 299599 1731.45 3128.04 1644.92 329526 175545 441 -500 535 6.72
A.Tradicionales 160.74 317.21 162.83 34787 16570 33250 130 967 176 442
1. Café 10685 9465 105.39 80.21 12341 80.73 -137 -1526 17.10 0.65
2. Azicar 4441 22128 4660 266.29 3725 251.11 493 2034 -2006 -5.70
3. Camar6n 9.48 1.28 10.84 1.37 5.04 0.67 1435 7.03 -53.51 -51.09
B.No tradicionales 1077.38 141424 1092.16 1297.05 130896 142295 137 -829 19.85 9.71
1. Centroamérica 73955 92549 74570 881.30 82193 96676 083 477 1022 9.70
2. Fuera de C.A. 337.82 48875 34646 41575 487.04 456.19 256 -1494 4058 9.73
-C.Maquila 1757.88 1873,04 — 1820.59 — 655 -2.80
II. Importaciones (CIF) 519205 6192.62 5754.27 6396.58 6268.75 635859 10.83 3.29 894 -0.59
A. Centroamérica 820.31 143320 86748 155620 946.08 156565 575 858 906 0.61
B.Fuera de C.A. 3089.08 4759.40 3507.54 4840.40 394496 479294 1355 170 1247 098
C.Magquila 1282.66 — 1379.24 — 137771 - 153 0.11
I.Balanza Comercial  -2196.06 -4461.17 -2626.23 4751.66 -2973.49 -4603.14 19.59 651 1322 -3.13

Fuente: Banco Central de Reserva.

Las importaciones crecieron menos en 2004,
respecto a 2003 (Cuadro10), en gran medida por
la disminucién de las importaciones de maquila.

Asi, el crecimiento del déficit comercial fue
menor en 2004, pero por la disminucién de las
importaciones y no por la expansién de las expor-
taciones.

El saldo de la balanza comercial determina, en
gran medida, el de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos, el cual, a su vez, determina si entran
o salen recursos del pais. Este dato es importante
para el andlisis de la liquidez externa de la econo-

13. Consejo salvadorefio del café.

mia. Asi, el nivel de las reservas estd relacionado
con el flujo de las remesas. Desde enero de 2002
hasta diciembre de 2004, se observa la tendencia
creciente de este rubro. De hecho, a finales de 2004,
el monto total de las remesas ascendié a 2,547.6
millones de délares.

5.3. Destino y procedencia de los bienes comer-
cializados

El Cuadro 11 muestra la balanza comercial de
El Salvador, por regién o pais de procedencia y
destino. En €] se observa que el comercio del pais

14. Ministerio de Agricultura y Ganaderia. Informe de la coyuntura de julio-diciembre de 2004.
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sigue concentrado en dos socios, Estados Unidos y
Centroamérica como region, tanto por el lado de
las exportaciones como por el de las importacio-
nes, lo cual indica que se mantiene la vulnerabili-
dad y la dependencia externa, ya apuntada en in-
formes anteriores. El 65.43 por ciento de las ex-

portaciones va a Estados Unidos y el 46.30 por
ciento de las importaciones se originan en dicho
pafs. A Centroamérica va el 24.95 por ciento de
las exportaciones y aqui se adquiere el 15.09 por
ciento de las importaciones.

Cuadro 11
Exportaciones e importaciones por pais
Enero-diciembre 2004 (En miles)
Pafs o regién Exportaciones Importaciones Saldos
Valor % del total Valor % del total Valor % del total
NAFTA 2,205,624 66.93 3,323,247 53.01 -1,117,623 37.59
Canadé 13,815 0.42 46,509 0.74 -32,694 1.10
Estados Unidos 2,156,000 6543 2,902,585 46.30 -746,585 25.11
México 35,809 1.09 374,153 5.97 -338,344 11.38
Centroamérica 822,126 2495 946,081 15.09 -123,955 4.17
Costa Rica 100,387 3.05 174,462 2.78 -74,075 2.49
Guatemala 387,169 11.75 506,518 8.08 -119,349 401
Honduras 205,933 6.25 153,611 245 52,322 -1.76
Nicaragua 128,637 3.90 111,490 1.78 17,147 -0.58
Otros 267,508 8.12 1,999,426 31.90 -1,731918 58.25
Total 3,295,258 100 6,268,754 100 -2,973,496 100

Fuente: Banco Central de Reserva.

Las exportaciones no tradicionales aumentaron.
A finales de 2003, representaban el 35 por ciento;
pero a finales de 2004, el 40 por ciento. En cam-
bio, las exportaciones de maquila representaron el
60 por ciento del total, en 2003; mientras que, en
2004, representaron el 55 por ciento. Por lo tanto,
ha habido un desplazamiento de los bienes maqui-
lados a los no tradicionales. Asimismo, cabe desta-

ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

car el crecimiento de las exportaciones de café, en
un 17.11 por ciento. En general, el sector externo
presenta otra vez un déficit en cuenta corriente,
dado que el saldo comercial crecié menos que en
afios anteriores, por la disminucién de las importa-
ciones. Por otra parte, el flujo de remesas, que desde
hace aproximadamente una década sostiene la eco-
nomia, se conserva.
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La importaci6n de bienes intermedios crecié mis
que la de bienes de consumo y capital. Sin embargo,
las importaciones de bienes de consumo representan
el 28.5 por ciento, en 2004, mientras que las impor-
taciones de bienes intermedios representan el 33.7
por ciento del total importado y las importaciones de
bienes de capital, el 15.8 por ciento. En las impor-
taciones de bienes intermedios, cabe destacar las
del sector agropecuario, las cuales crecieron el 21.4
por ciento, mientras las de bienes de capital lo hi-
cieron en el 259.82 por ciento.

Los tratados de libre comercio que estdn a punto
de entrar en vigencia acentuardn la concentracién de
las exportaciones y de las importaciones ya existente.

6. El sector financiero

Los activos externos netos del sector financie-
ro casi no crecieron (0.65 por ciento), entre 2003 y
2004, tal como se observa en el saldo neto entre
los activos realizados y los pasivos adquiridos (Cua-
dro 12). No obstante, este crecimiento anual cercano
a cero, el crecimiento mensual, entre noviembre y
diciembre de 2004, de los activos externos netos fue
del 20.97 por ciento. Es decir, al finalizar el afio, el
sistema financiero gener6 mdis activos que pasi-
vos, 0 lo que es lo mismo, colocé mds créditos en
el exterior que los que contrat6. Las contratacio-
nes de los bancos en el extranjero han obtenido
tasas de crecimiento bajas. Los pasivos de corto
plazo obtuvieron el 3.35 por ciento anual e incluso
una leve contraccién mensual del 0.03 por ciento;
mientras que la contratacién de deuda de mediano
y largo plazo crecié el 14.3 por ciento, lo cual es
mucho menos que la registrada en el primer semes-
tre de 2004 (73.59 por ciento). Es decir, la contra-

tacién de deuda, en 2004, es menor que la regis-
trada en 2003.

Las obligaciones y los activos adquiridos por
el Banco Central de Reserva (Cuadro 13) ascen-
dieron a 194.2 millones de délares, lo cual repre-
senta una notable contraccién del 26.99 por ciento,
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Cuadro 12
Panorama financiero

(En millones)
2003 2004 Variacién porcentual
Diciembre Noviembre Diciembre Anual Mensual

I  Activos externos netos (A+B+C) 974.7 811.0 981.1 0.65 2097
A. Activos externos brutos 2,972.2 2,867.7 3,165.1 649 1037

1. Banco Central de Reserva 1,910.0 1,754.5 1,892.8 -0.90 7.88

2. Bancos y financieras 1,062.1 1,113.2 1,272.2 19.78 14.28

B. Pasivos externos de corto plazo -905.0 -935.6 -935.3 335 -003

C. Pasivos ext. de medio y largo plazo -1,092.4 -1,121.1 -1,248.7 1430 11.38

Il Créditos e inversiones 6,504.2 6,836.0 6,802.7 459 -0.49
A. Sector privado 6,369.8 6,642.0 6,651.8 443 0.15

B. Sector piiblico no financiero 1344 194.0 150.9 1228 -22.22

III Pasivos con instituciones financieras no monetarias -329.9 -390.6 -371.8 1269 4.81
IV Sector privado-titulos valores 108.0 143.5 143.5 32.87 0.00
V Otros activos -46.8 -78.6 -71.0 51.56 -9.65
Liquidez con el sector privado 6,994.1 7,034.3 7,197.4 291 232
A.M3 (M2 +E) 6,463.8 6,515.1 6,657.3 2.99 2.18

B. Medio circulante 1,067.9 1,145.8 1,202.5 12.61 4.95

1. Colones en circulacién 36.4 35.6 354 272 -0.39

2. Depésitos a la vista 1,031.5 1,110.3 1,167.0 13.14 5.11

C. Cuasidinero 4,979.3 4,906.1 4,989.5 0.21 1.70

1. Depésitos de ahorro 2,004.9 1,971.1 2,045.9 2.04 3.79

2. Depésitos a plazo 2,974 4 2,935.0 2,943.5 -1.04 0.29
D.M2=MI1+CD 6,047.1 6,051.9 6,192.0 240 2.31

E. Otras obligaciones 416.7 463.2 465.3 11.66 0.45

F. Capital privado 530.3 519.1 540.1 1.85 4.05

Fuente: Banco Central de Reserva.

en comparacién, punto a punto, en diciembre de 2004.
Los créditos concedidos a entidades extranjeras se
contrajeron el 0.9 por ciento, al comparar afio con
afio, al mismo tiempo que aumentaron el 7.89 por
ciento, en relacién con el mes anterior. La contrac-
cién del crédito al sector financiero y al sector pu-
blico no financiero, entre diciembre de 2003 y di-
ciembre de 2004, fueron del 36.11 y 24.44 por cien-
to, respectivamente. En general, los activos internos
del Banco Central de Reserva se han contraido de
forma muy acentuada, sobre todo en el iltimo mes
(486 por ciento). La reduccién anual fue del 145 por
ciento, equivalente a cerca de 158 millones de déla-
res. En términos netos, el Banco Central de Reser-
va debe, a diferentes instituciones nacionales, 52 mi-
llones de délares.

En 2003, los depésitos y titulos valores experi-
mentaron variaciones crecientes durante mds de seis
meses, hasta agosto, cuando alcanzaron un creci-
miento de 6.15 por ciento, cota méxima, en tres
afios. En 2002, hubo variaciones positivas mini-
mas e incluso negativas (Cuadro 14)'. En todos los
meses del afio 2004, excepto en diciembre, las ta-
sas de crecimiento fueron mayores que las del 2003.
Los préstamos a las empresas privadas disminuye-
ron, respecto a 2003. La tendencia se observa ya
en este ultimo afio. Esto estd relacionado con la
evolucidn de las tasas de interés (Gréfica 14), cuya
tendencia es decreciente, desde la segunda mitad
de 2001. En el segundo semestre de 2004, se
estabilizé alrededor del 6.5 por ciento. En el ulti-
mo trimestre de este afio, volvieron a crecer, cuan-

15. Banco Central de Reserva. Boletin estadistico mensual diciembre 2004.
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Cuadro 13

Panorama del Banco Central de Reserva
(En millones de délares)

2003 2004 Variacién porcentual

Diciembre Noviembre Diciembre Anual Mensual

I. Activos externos netos (1+2)
1. Activos externos brutos
2. Préstamos externos mediano y largo plazo

II. Activos internos netos (A+B+C+D+E+F)
A. Crédito al sector financiero

B. Crédito al sector piiblico no financiero neto (a+b+c)
C. Obligaciones con inst financieras no monetarias

D. Titulos valores adquiridos por (a+b+c+d+e)
a. Bancos comerciales y financieras
b. Instituciones financieras no monetarias
c. Administradoras de fondos de pensiones
d. Bolsa de valores
e. Sector privado-titulos valores
E. Depésitos en encaje en moneda extranjera
F. Otros activos netos

III Colones en circulacién mds reservas de liquidez
1. Colones en circulacién
2. Reservas de liquidez
a. Bancos comerciales y financieras
b. Instituciones oficiales de crédito

1,639.8 1,5573  1,694.2 3.32 8.79
1,910.0 1,754.5  1,892.8 -0.90 7.89
-266.0 -194.2 -194.2 -26.99 0.00
106.3 13.5 -520 -148.92 -486.04
3222 206.6 205.8 -36.11 -0.34
2474 269.8 186.9 -2444  -30.73
-131.4 -74.5 -63.1 -51.99 -15.35
-483.2 -552.9 -535.2 10.77 -3.20

0.0 0.0 0.0
-133.3 -158.6 -158.0 18.53 -0.38

0.0 0.0 0.0
-241.9 -250.8 -233.7 -3.38 -6.81
-108.0 -143.5 -143.5 32.87 0.00
151.3 164.5 153.6 1.49 -6.66
1,746.1 1,570.8 1,642.2 -5.95 4.55
41.9 36.7 36.3 -13.37 -0.98
1,704.1 1,534.1 1,605.9 -5.76 4.68
1,699.4 1,5243  1,596.0 -6.09 4.70
4.7 9.8 9.9 110.64 1.43

Fuente: Banco Central de Reserva.
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do Estados Unidos comenzé a adoptar medidas
contractivas para evitar efectos inflacionarios. Esta
subida impacta los préstamos a las empresas. De
hecho, en noviembre y diciembre, el crecimiento
de este crédito fue del 6.23 y del 5.26 por ciento,
respectivamente. Sin embargo, estas alzas de las
tasas de interés no son consecuentes con el creci-
miento de la economia nacional, que no supera el
2 por ciento en los dltimos afios.
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Depésitos, titulos valores y créditos, bances y financieras

Cuadro 14

(En millones y variaciones en porcentajes)

2003 Variacién 2004 Variacion
Depésitos y titulos valores
Enero 6965.8 1.87 7074.3 1.56
Febrero 6985.3 1.05 7098.8 1.62
Marzo 7059.2 0.80 7087.9 0.41
Abril 7159.8 2.65 72404 1.13
Mayo 7072.5 3.98 7099.1 0.38
Junio 7065.4 3.80 7162.7 1.38
Julio 7048.5 4.61 7276.0 3.23
Agosto 7120.5 6.15 7346.2 3.17
Septiembre 7076.4 487 7310.1 3.30
Octubre 7071.6 483 73258 3.59
Noviembre 7094.5 4.07 172724 2.51
Diciembre 7116.6 2.67 7403.6 4.03
Préstamos a empresas privadas
Enero 5520.6 7.78 5963.1 8.02
Febrero 55599 9.08 6004.7 8.00
Marzo 5607.7 9.71 6046.7 7.83
Abril 5668.2 9.48 6075.6 7.19
Mayo 5658.0 8.67 6136.1 8.45
Junio 5708.5 9.16 6122.6 7.25
Julio 57124 9.27 6053.9 5.98
Agosto 5745.8 9.49 6099.3 6.15
Septiembre 5775.7 9.39 6090.9 5.46
Octubre 5812.7 8.71 6189.8 6.49
Noviembre 5893.9 8.13 6260.9 6.23
Diciembre 5964.3 8.17 6277.8 5.26

Fuente: Banco Central de Reserva.
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