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Resumen

En el segundo semestre del afio 2003, los desequilibrios macroeco-
némicos se profundizaron. El crecimiento sigue siendo lento, alrede-
dor del 2 por ciento, con la agravante de que el potencial de creci-
miento de la economia estd muy por debajo del 6 por ciento nece-
sario para pensar en un desarrollo para la mayoria de la poblacién.
Los resultados del actual modelo econémico evidencian que, lejos
de mejorar las condiciones para crecer mds vigorosamente, la capa-
cidad de la economfa para crecer a una tasa elevada es cada vez
menor. Se cumple asi un quinquenio perdido, en términos de in-
greso per cdpita. Ahora bien,'El Salvador consume mds de lo que
produce, pero este exceso de consumo se financia con remesas familia-
res y deuda. Mds temprano que tarde serd necesario un ajuste en el
consumo, lo cual, a su vez, afectard negativamente la produccién,
dado que el pais no puede entrar en una dindmica de endeudamiento
por mucho tiempo y a que las remesas ya no alcanzan a cerrar la
brecha entre el ingreso o la produccién y el consumo.!

1. Introduccion la coyuntura econémica, correspondiente al segun-

. . ., do semestre del ario 2003.
Este andlisis de coyuntura contiene una seccién

especial dedicada a calcular la pobreza, de acuerdo En el segundo semestre del afio 2003, los dese-
a métodos diferentes a los oficiales y el andlisis de | quilibrios macroeconémicos se profundizaron. El

1. En la elaboracién del presente informe participaron Xiomara Hemandez (sectores externo y precios), Francisco
Lazo Marin (el sector fiscal), Lilian Vega (introduccién, pobreza, sector financiero monetario y conclusiones) y
Carlos Zepeda (produccién). Las conclusiones se enriquecieron con los aportes de Beatriz Escobar.
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crecimiento sigue siendo lento, alrededor del 2 por
ciento, con la agravante que, de acuerdo a la trayec-
toria de la 1iltima década, el potencial de crecimiento
de la economia estd muy por debajo del 6 por ciento
necesario para pensar en un desarrollo para la mayo-
ria de la poblacién.| En efecto, en el andlisis del se-
gundo semestre de 2001 se presentd un andlisis del
PIB de tendencia de la economia y se concluyé que
“ningdn sector de los analizados, ni la economia en
su conjunto, presentan evidencias de mejorar nues-
tras tasas de crecimiento de largo plazo o tendencia
[...] en la actualidad se ubica alrededor del 2.6 por
ciento’”. De manera similar la Secretaria del Conse-
Jjo Monetario Centroamericano (SCMCA) sostiene
que si el crecimiento del producto del afio 2003 se
ubica en el 2 por ciento, tal como lo indica la esti-
macién del Banco Central de Reserva, entonces,
se aleja del PIB de tendencia en 0.6. En otras pala-
bras, el PIB de largo plazo o tendencia estimado
por dicha Secretaria es de apenas 1.4 por ciento. En
dos afios habria bajado 0.8 puntos porcentuales, de
acuerdo con nuestra estimacion.

' Los resultados del actual modelo econémico
evidencian que, lejos de mejorar las condiciones
para crecer mas vigorosamente, la capacidad de la
economia para crecer a una tasa elevada es cada
vez menor. Se cumple asi un quinquenio perdido,
en términos del ingreso per cdpita. Entre los facto-
res estructurales que explican estos resultados se
destacan una apertura externa agresiva hacia un en-
torno internacional, en general, adverso, tanto a ni-
vel del crecimiento de sus principales socios co-
merciales como de los términos de intercambio, y
con poca capacidad para penetrar en los mercados
internacionales; baja inversién intema, flujo me-
nor de inversién extranjera al del periodo privati-
zador y crecimiento nulo o negativo de la produc-
tividad total de los factores. En consecuencia, la
actividad econdmica estd determinada, en su ma-
yor parte, por el consumo privado y menos por las
exportaciones y la inversién.»

+ Los precios continian siendo el sector que, des-
de el punto de vista macroecondmico, presenta el
‘mejor resultado. En claro que el gobiemo ha pre-
ferido privilegiar la estabilidad de precios que el
crecimiento econdémico en sus decisiones de politica
econémica. Los niveles de inflacién del pais se en-
cuentran, desde hace varios afios, entre los mejores
de América Latina. Es una inflacién comparable

2. Departamento de Economia, 2002, p. 20.
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con la de los paises desarrollados, en particular
con la de Estados Unidos, lo cual es normal, debi-
do a la dolarizacién de la economia. A pesar de los
buenos resultados en precios, durante el segundo se-
mestre de 2003, hubo un alza en los principales indi-
cadores de éstos, en particular en el Indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC), donde el grupo de ali-
mentos presenta una tendencia alcista, la cual afecta
de forma negativa a los grupos de menores ingresos. ¢

Dentro de los desequilibrios que se profundiza-
ron sobresale el déficit en la balanza comercial, la
cual experimenté un deterioro del 19.6 por ciento.
El abultado déficit de 2,626.6 millones de ddlares
no es cubierto por las remesas familiares, que su-
man 1,891.7 millones de délares. Como resultado, el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanzé el 4.1 por ciento del PIB. Sin embargo, la
balanza de pagos presenta superavit, gracias al sal-
do positivo de la cuenta de capitales, producto de
un mayor endeudamiento del pais. En conclusién,
El Salvador consume mas de lo que produce. Este
exceso de consumo se financia con remesas fami-
liares y deuda. Mdas temprano que tarde, serd nece-
sario un ajuste en el consumo, lo cual, a su vez,
afecta negativamente a la produccién, dado que el
pais no puede entrar en una dindmica de endeuda-
miento por mucho tiempo y a que las remesas ya
no alcanzan a cerrar la brecha entre el ingreso o la
produccién y el consumo. ¢

"En las finanzas publicas sobresale el aumento
de la deuda publica total, que alcanza el 47 por cien-
to del PIB (la externa, 30.3 por ciento y la interna,
17 por ciento), y el descenso del déficit fiscal al 3.5
por ciento PIB con las pensiones, y al 2.4 por ciento
sin las pensiones. Este descenso se debe a aumen-
to en el ingreso tributario del 11 por ciento y a la
reduccién de las erogaciones de capital de la re-
construccion. El gobiemno ha contratado deuda en
los mercados intermacionales y colocé bonos, vale
decir que se trata de una deuda menos favorable y
mds exigente. La gestién fiscal ha perdido grados
de libertad. El escaso crecimiento econémico evi-
dencia aun mds un manejo insostenible de la deu-
da, lo cual obliga al establecimiento de politicas
fiscales contractivas, lo cual refuerza el ciclo. Se
impone, pues, una reforma fiscal, tal como lo co-
menta CEPAL, “El Salvador es la tnica economia
de América Latina que no ha legislado ni ha inten-
tado legislar en materia de reforma fiscal en este «
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bienio (2002-2003), a pesar de que se
trata de un tema de debate piiblico™.

En el segundo semestre del afio
2003, el proceso de dolarizacién se con-
solid6, mas del 88 por ciento de la base
monetaria esta constituida por délares.
Las tasas de interés pasivo y activo con-
tinuaron a la baja. El Banco Central de
Reserva aumenté el saldo de las reser-
vas internacionales netas (RIN) en 14 por
ciento, al alcanzar los 2,141 millones de
délares. Dichas reservas cubren las re-
servas de liquidez y el respaldo en divi-
sas de las obligaciones con el publico y
los bancos. Este resultado positivo de las
reservas intemacionales se logra a tra-

vés del endeudamiento del Banco Cen-

tral de Reserva. Sus pasivos externos de

mediano y largo plazo aumentaron el 167 por cien-
to, mientras que los pasivos externos de corto plazo,
en el 147.1 por ciento Esta deuda es considerada
como una deuda casi fiscal, dado que no la ad-
quiere el gobierno general. Sin embargo, al ser deu-
da del pais también se encuentra dentro de aquella
que éste debe honrar.

El sistema bancario, en general, presenta una
evolucién positiva con respecto al afio pasado. La
liquidez y el manejo de la mora y de los gastos ad-
ministrativos mejoraron, al mismo tiempo que au-
mentaron la captacién de depésitos y la colocacién
de créditos. Esto redundé en un aumento de utilidades
y activos del sistema. Sin embargo, en el sistema
existe diversidad de situaciones. En el ano 2003,
continué la dindmica de expansién hacia Centroa-
mérica, de consolidacién de conglomerados y aper-
tura externa. En la actualidad existen nueve conglo-
merados autorizados y uno en proceso de autoriza-
cién. Estas operaciones internacionales en drea cen-
troamericana estdn fuera de la fiscalizacién de la
Superintendencia del Sistema Financiero, respon-
sable de fiscalizar a las instituciones y conglome-
rados salvadorefios y sus operaciones dentro del
pais. Los niveles de concentracién se mantienen,
cinco de doce bancos concentran el 88.72 por ciento
de los activos del sistema.

Al calcular la pobreza utilizando como linea un
ddlar por persona al dia y al ajustar de mejor ma-
nera las lineas de pobreza extrema y relativa, se com-

3. El paréntesis es de los autores.

prueba que existe una subvaloracién considerable de
la misma, respecto al método oficial. Aqui se pre-
sentan suficientes pruebas para demostrar que no
se ha avanzado demasiado en su erradicacién. Aun-
que hay algunos avances, éstos se pueden calificar
de modestos. En la actualidad, existen mas de un 1
millon de personas que no pueden cubrir sus ne-
cesidades de alimentacién, en la zona rural, y mds
de 3 millones en todo el pais. Estos datos son mds
coherentes con los pobres resultados del crecimiento
y del empleo de la economia.

2. El método oficial subvalora la pobreza

En esta seccién del andlisis de la coyuntura eco-
némica se muestra un panorama del fenémeno de
la pobreza, desde nuestro punto de vista, més cer-
cano a la realidad. Si bien la pobreza es multidimen-
sional e incluye aspectos como el ingreso, el acce-
so a los servicios basicos y los bienes piiblicos, la
calidad del medio ambiente, la capacidad de partici-
par en las decisiones que nos afectan directamente;
en otras palabras, la capacidad de desarrollamos como
seres humanos, de acuerdo a nuestras capacidades
y libertades, ejercidas de forma responsable; de to-
dos estos aspectos, el ingreso es el que mds se utili-
za para medir la pobreza. Esto es asi porque se pre-
supone que una condicién necesaria (pero no sufi-
ciente) para salir de la pobreza, es contar con ingre-
sos suficientes para poder llevar una vida digna y
para poder desarrollar nuestras capacidades, es de-
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cir, no se puede pensar en salir de la pobreza o no
ser pobre si no se cuenta con un minimo de ingreso,
al menos, esto es asi, en nuestra sociedad.

Asimismo, el tema de la pobreza es prioritario
dentro del quehacer de la investigacién del Departa-
mento de Economia y de la UCA. Ya en el andlisis
de la coyuntura del primer semestre del afio 2000 se
presenté un mapa de pobreza del pais y se calculé
que si ésta pudiera ser eliminada solo transfiriendo
recursos a los pobres, se necesitaria de aproxi-
madamente el 1.2 por ciento del PIB para eliminarla®.

El Informe sobre desarrollo humano 2003 pre-
senta la evolucién de la pobreza, en los dltimos
diez aiios, a partir de los datos y las lineas de po-
breza oficiales. Segin este informe, “La propor-
cién de la poblacidén total del pais que vivia en
esta condicién disminuyé de alrededor del 65 por
ciento, en 1992, al 43 por ciento, en 2002 En el
mismo informe, a pesar de que reconoce este avan-
ce, se hace una serie de criticas para decir que la
pobreza de ingreso posiblemente se encuentre
subvalorada. Dos son las principales criticas: la po-
sible subestimacién de la linea de pobreza absolu-
ta y la poca congruencia de utilizar como linea
para la pobreza relativa el doble del valor de la ca-
nasta bdsica alimentaria (CBA).

La critica que sostiene que la linea de pobreza
absoluta esta subvalorada, se sustenta en la fuerte
discrepancia entre el aumento de los precios de la
canasta basica alimentaria, que sirve de base para
dicha linea, y el aumento del precio de los alimen-
tos. La otra critica afirma que es poco congruente
que la linea de pobreza relativa equivalga al doble
de la linea de pobreza absoluta.

En el Departamento de Economia de la UCA
compartimos las criticas del PNUD, manifiestas en
el Informe sobre desarrollo humano de El Salva-
dor 2003. También aceptamos que, desde 1992, ha
habido algunos avances en cuanto a disminuir la po-
breza; sin embargo, los consideramos insuficientes.
Por otro lado, opinamos que la pobreza de ingreso
podria ser calculada con los pardmetros internacio-
nales, por ejemplo, la utilizacién de un ddlar dia-
rio por persona como linea de pobreza absoluta.

Aqui presentamos los célculos de pobreza, a
partir de las criticas del PNUD, respecto a su me-
dicién; al mismo tiempo, se calcula la pobreza con

el pardmetro internacional de un délar al dia por
persona. Para hacer estos célculos se utiliz6 la base
de datos de la Encuesta de Hogares de Propdsitos
Miiltiples (EHPM) del afio 2002, creada por
DIGESTYC. El ajuste parte del valor de la canasta
bdsica alimentaria del afio base (1991) como linea
de pobreza absoluta y el doble de este valor como
linea de pobreza relativa. Se acept6 el supuesto de
que una canasta ampliada, en ese momento, equi-
valia a dos veces la canasta bdasica alimentaria y
que habia canastas distintas para la zona rural y la
urbana, siendo aquélla la de menor valor. A efecto
de contar con el valor de las lineas para el afo
2002, se actualizo el valor de la canasta basica ali-
mentaria con el indice de precios del consumidor
(IPC) de alimentos y la linea de pobreza relativa
con la inflacién total. De esta manera, se toman en
cuenta las recomendaciones del PNUD.

Los célculos de la extensién de la pobreza se
realizaron en los hogares, por departamento y por
zona urbana y rural de todo el pais. Ademas de los
ajustes por inflacién, se calculé la pobreza con el
pardmetro de un délar al dia por persona como
linea de pobreza extrema.

Los resultados se muestran en el Cuadro 1. En
general, se puede afirmar que es posible pensar
que los niveles actuales de pobreza de ingreso es-
tdn subvalorados. El total de hogares pobres del
pais aumenta, no importa cudl de los dos métodos
se utilice, tanto en el area rural como en la urbana.

En el pais, la extensién de la pobreza extrema
sube 4.4 puntos porcentuales (pasa del 15.8 al 20.7
por ciento) con el parimetro internacional y 5.04
puntos porcentuales (pasa del 15.8 al 27.5 por cien-
to) con los ajustes mencionados de inflacién y deter-
minacion de las lineas de pobreza extrema y relati-
va. La pobreza total pasa del 36.8 por ciento de ho-
gares pobres, segin el cdlculo oficial, al 42.4 por
ciento de hogares pobres con un délar por persona al
dia (un aumento de 5.6 puntos porcentuales) y al
53.5 por ciento de hogares pobres (una aumento de
16.8 puntos porcentuales) con los ajustes por infla-
cion,

La zona rural es la mas subvalorada. Ahi las
diferencias son mas desfavorables con ambos mé-
todos, sobre todo para la pobreza extrema, medida
con el parametro internacional.

4. Para mayor profundizacion sobre el tema, ver el Departamento de Economia 2000.
5. PNUD-Comision Nacional para el Desarrollo Sostenible, 2003, p. 57.
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Diferencias en puntos porcentuales entre la pobreza calculada con 1 délar

Cuadro 1

al dia por persona y ajustes por inflacién y el calculo oficial

Pobres extremos

Pobres relativos

Total pobreza

Oficialy  Oficial e Oficial y  Oficiale  Oficial y Oficial e

1 délar inflacién 1 dolar inflacion 1 délar inflacién
Ahuachapin 9.23 13.91 1.94 1.38 11.17 15.29
Santa Ana 5.46 12.63 0.67 3.63 6.13 16.26
Sonsonate 7.75 13.59 1.06 5.14 8.81 18.73
Chalatenango 531 10.37 5.57 5.10 10.88 15.47
La Libertad 523 8.83 3.80 7.45 9.03 16.28
San Salvador -0.18 10.13 -0.27 7.85 -0.45 17.98
Cuscatlan 5.06 11.21 6.84 7.78 11.90 18.99
La Paz 7.49 13.26 3.20 343 10.69 16.69
Cabaiias 8.84 15.76 -2.23 2.4 6.61 13.72
San Vicente 5.09 12.63 2.21 1.95 7.30 14.58
Usulutédn 7.22 13.89 0.90 0.25 8.12 14.14
San Miguel 6.61 13.56 0.44 3.04 7.05 16.60
Morazén 10.17 16.12 -0.37 -1.81 9.80 14.31
La Unién 8.71 13.39 2.73 1.29 11.44 14.68
Total 4.40 11.72 126 5.04 5.66 16.76
Urbana -0.95 11.19 -1.04 6.29 -1.99 17.48
Rural 13.47 12.61 5.15 2.92 18.62 '15.53

Fuente: elaboraci6n propia con datos de la EHPM e IPC.

Grifico 1
Porcentajes de hogares pobres, varios métodos
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El Grafico 1 muestra el porcentaje de hogares
pobres del pais. Al hacer los ajustes por inflacién,
la pobreza aumenta en todos los departamentos y
también en las zonas rurales y urbanas. Con el pa-
rdmetro de un ddélar al dia por persona, el total de
hogares pobres €s menor, en el departamento de
San Salvador y en la zona urbana del pais, posi-
blemente por el peso que este departamento tiene
en el total urbano. Sin embargo, en el 4rea rural, la

extensién de la pobreza calculada con un délar al
dia por persona es mayor que con la inflacién.

El porcentaje de hogares pobres alcanza el 53.5
para todo el pais, con 46.9 en el drea urbana y
64.7 en la rural, con los ajustes por inflacién; mien-
tras que con un ddlar por persona al dia, la pobre-
za total alcanza el 67.8 por ciento, con el 42.4 por
ciento en la zona rural y el 27.5 en la urbana.

Cuadro 2
Extension de la pobreza por area y diferencia entre ellas

Método oficial Un délar por dia por persona Ajustes por inflacién
Pobres  Pobres  Total Pobres Pobres  Total Pobres  Pobres  Total
extremos relativos pobres extremos relativos pobres extremos relativos pobres
Urbana 10.31 19.14 2945 9.36 18.10 27.46 21.50 2543 4693
Rural 25.02 24.16  49.18 38.49 29.31 67.80 37.63 27.08 64.71
Brecha o inequidad 14.71 5.02 19.73 29.13 11.21 40.34 16.13 1.65 17.78

Fuente: elaboracién propia.

Las desigualdades entre la ciudad y el area ru-
ral se magnifican, cuando se utiliza la misma linea
para ambas. Asi, cuando la linea corresponde a un
délar para cada persona al dia, la diferencia en
pobreza total, entre lo urbano y lo rural, es de 40.34
puntos porcentuales y de 29.13 para la pobreza ex-
trema. Esto se debe a que con el método oficial,
las lineas de pobreza de las dreas urbana y lo rural
son diferentes, 1.06 y 0.66 ddlares por persona al
dia, respectivamente, para la pobreza extrema, y a
2.11 y 1.31 para la relativa, mientras que con el otro
método, la misma linea se mantiene para ambas zo-
nas, lo cual significa subir en mas del 50 por ciento
la linea de la zona rural y bajar en casi el 6 por
ciento la de la urbana. Al utilizar el otro método,
la brecha de la pobreza extrema aumenta, pero dis-
minuye la de la pobreza relativa. M4s all4 de indicar
las razones numéricas de los cambios, lo que se
quiere resaltar es que el método oficial no solo sub-
valora la extensién de la pobreza, sino también la
desigualdad existente entre la zona urbana y rural.

Lo dramatico de las cifras de pobreza es que se
trata de los hogares y de las personas que los con-
forman. Detrds de los niimeros se encuentran ho-
gares, mujeres, nifios, ancianos, personas que no son

capaces de percibir el ingreso minimo para mante-
ner una vida digna o al menos saludable. Un ddlar
al dia por persona como linea de pobreza extrema
se considera poco. Sin embargo, el método oficial
para calcular la pobreza considera que 66 centavos
de délar es una mejor linea para la pobreza rural,
porque asume que las necesidades de ingesta cal6-
rica son cubiertas con alimentos de menor calidad
en proteinas que los del drea urbana®, razén por la
cual son mds baratos. Como a su vez asume que
para cubrir el resto de las necesidades basta con el
doble de lo necesario para cubrir esta canasta bési-
ca alimentana insuficiente, también la linea de po-
breza relativa es baja.

El Cuadro 3 muestra las diferencias de los cal-
culos del total de hogares pobres. Estas diferencias
varian entre 86,140 y 225,084 hogares. Las conse-
cuencias, en términos de vidas humanas, son terri-
bles, sobre todo en el area rural, donde la cantidad
de hogares pobres aumenta con cualesquiera de los
dos métodos alternativos, y donde la cantidad de
personas por hogar es mayor que en la zona urba-
na. Al pasar las cifras de porcentaje de hogares al
nimero de personas, resulta que en El Salvador
pueden existir al menos 668,647 personas (célculo

6. La canasta bisica de alimentos para el drea urbana incluye pan francés, tortillas, arroz, cames, grasas, huevos,
leche fluida, frutas, frijoles, verduras y azicar. La canasta bisica de alimentos del drea rural no incluye verduras,
ni pan francés; ademds, posee el doble de tortillas, el 23.3 por ciento de la carne, el 29 por ciento de la leche, el
71 por ciento del arroz, el 42 por ciento de la grasa de la canasta urbana.
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oficial) sin ingresos para suplir sus necesidades de
alimentacién bdsica hasta 1,028,382, si utilizamos
como ingreso minimo para obtener una canasta ali-
menticia bésica un délar por persona al dia.

No es necesario presentar méds cifras o datos
para concluir que la situacién de pobreza es terri-
ble y que los datos oficiales si bien presentan un

panorama dificil, no representan la verdadera tra-
gedia de la pobreza. Es més, tanto el PNUD como
el gobiemo mencionan como un logro la fuerte
reduccion de la pobreza en el pais, aunque matizan
que ha sido mayor en el 4drea urbana que en la
rural.

Cuadro 3
Diferencias en total de hogares entre la pobreza calculada con 1 délar al dia
por persona y ajustes por inflacion y el calculo oficial

Pobres extremos

Pobres relativos Total pobreza

Oficialy  Oficial e Oficialy  Oficiale  Oficial y Oficial e

1 délar inflacién 1 délar inflacién 1 délar inflacién

Ahuachapén 6,499 9,792 1,360 965 7,859 10,757
Santa Ana 7,461 17,258 925 4,966 8,386 22,224
Sonsonate 7,775 13,628 1,067 5,158 8,842 18,786
Chalatenango 2,328 4,542 2,440 2,233 4,768 6,775
La Libertad 8,835 14,930 6,439 12,606 15,274 27,536
San Salvador -938 52,734 -1,396 40,843 -2,334 93,577
Cuscatldn 2,324 5,145 3,136 3,570 5,460 8,715
La Paz 5,095 9,016 2,176 2,329 7.271 11,345
Cabanias 2,652 4,728 -669 -612 1,983 4,116
. San Vicente 1,815 4,507 790 696 2,605 5,203
Usulutdn 5,755 11,082 719 196 6,474 11,278
San Miguel 7,882 16,168 525 3,627 8,407 19,795
Morazin 3914 6,204 -146 -698 3,768 5,506
La Uni6n 5,619 8,637 1,758 834 7,377 9,471
Total 67,016 178,371 19,124 76,713 86,140 255,084
Urbana -9,038 107,139 -9,962 60,227 -19,000 167,366
Rural 76,054 71,232 29,086 16,486 105,140 87,718

Fuente: elaboracion propia con datos de la EHPM e IPC.

Cuadro 4
Disminucién de la pobreza entre 1991 y 2002

2002 Cambio en puntos porcentuales
1991 Método 1ddlar por Ajuste por Método 1 délar por Ajuste por
oficial ~ dia persona  inflacién oficial  dia persona inflacién
Pobreza nacional 65.9 36.77 4243 53.53 -29.13 -23.47 -12.37
Extremna 333 15.77 20.17 27.49 -17.53 -13.13 -5.81
Relativa 326 21 22.26 26.04 -11.6 -10.34 -6.56
Pobreza urbana 60 29.45 27.46 46.93 -30.55 -32.54 -13.07
Extrema 324 10.31 9.36 215 -22.09 -23.04 -10.9
Relativa 27.6 19.14 18.1 2543 -8.46 -9.5 -2.17
Pobreza rural 71.3 49.18 67.8 64.71 -22.12 -35 -6.59
Extrema 37.1 25.02 38.49 37.63 -12.08 1.39 0.53
Relativa 342 24.16 29.31 27.08 -10.04 -4.89 -7.12

Fuente: elaboracion propia y DIGESTYC para los datos de pobreza de 1991.
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Las fuentes oficiales registran una disminucién
de 29.13 puntos porcentuales entre 1991 y 2002,
mientras que los métodos alternativos arrojan una
disminucién de 23.47 puntos porcentuales con un
délar por persona al dia o solo de 12.37 puntos por-
centuales si se ajustan las canastas por inflacién. De
acuerdo a este ultimo método, la pobreza extrema
solo desciende 5.81 puntos, mientras la pobreza ex-
trema rural sube 0.53 puntos, es decir, se encuentra,
en la practica, igual que hace once afios. Los logros
que el gobierno anuncia se matizan mucho cuando
se utilizan métodos con

Otro punto a favor del crecimiento positivo glo-
bal fue que las economias del sudeste asidtico han
comenzado a recuperarse. Economias como las de
Japén y China han logrado tasas de crecimiento ma-
yores, en especial China, la cual se ha convertido
en un lider regional. CEPAL también sefiala la su-
bida del precio de los productos basicos de expor-
tacion de América Latina, con lo cual la regién
mejora sus términos de intercambio.

« El crecimiento de El Salvador, en contraste con
el del conjunto de paises

latinoamericanos, es mar-

parametros internacionales
o cuando se ajustan las li-
neas por cambios en los
precios, una realidad que
los hogares enfrentan to-
dos los dias.

En sintesis, existen su-
ficientes pruebas para de-
mostrar que no se ha avan-
zado demasiado en la erra-
dicacién de la pobreza,
aunque existen algunos
avances mds bien modes-
tos. En la actualidad, exis-

La pobreza total pasa del 36.8 por
ciento de hogares pobres, segun el
calculo oficial, al 42.4 por ciento de
hogares pobres con un délar por persona
al dia (un aumento de 5.6 puntos
porcentuales) y al 53.5 por ciento de
hogares pobres (una aumento de 16.8
puntos porcentuales) con los
ajustes por inflacién.

cado. En 2003, aunque el
pais muestra un creci-
miento positivo, éste es
débil y sigue siendo me-
diocre, comparado con el
de paises como Costa
Rica, Honduras y Pana-
mae En definitiva, en tér-
minos de las tasas de cre-
cimiento anuales de la re-
gién latinoamericana, la
gran mayoria ha tenido
tasas positivas, en el pe-
riodo 2002-2003. Segin

ten mas de un millén de

personas que no pueden cubrir sus necesidades de
alimentacién, en la zona rural, y mas de 3 millo-
nes, en todo el pais. Estos datos son mds coheren-
tes con los pobres resultados del crecimiento y del
empleo de la economia.

3. Produccion y empleo

3.1. Contexto del crecimiento en la region

La Comisién Econémica para América Latina
(CEPAL), en su Informe de balance preliminar para
2003, seiiala el comienzo de un ciclo de crecimiento
positivo, en América Latina, aunque ain muy dé-
bil como para desencadenar nuevas oportunidades
para el desarrollo. El conjunto de las economias
de la regidn creci6 el 1.5 por ciento, en 2003, un
crecimiento superior al de los dos anos anteriores.
En 2002, América Latina registré un retroceso del
0.4 por ciento, en la tasa de crecimiento del PIB,
pero en 2003, esta tendencia se revirti6. Segun
CEPAL, esta leve recuperaciéon econdémica general
de la regién estd relacionada con el repunte del
crecimiento de Estados Unidos, en el dltimo se-
mestre del afio 2003, a pesar de su déficit.
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datos de CEPAL, esto ha
contribuido a que el flujo financiero haya comen-
zado a retornar a la region.

3.2. Crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB)

A pesar de este entorno econémico positivo y
del crecimiento de los socios comerciales estraté-
gicos de El Salvador, como Estados Unidos y los
paises centroamericanos, la economia nacional, me-
dida con el PIB per cépita, no ha crecido. Con este
ya son cuatro afios consecutivos de crecimiento ne-
gativo o nulo.

El Salvador continda en la fase contractiva del
ciclo econémico, la cual se explica, en parte, por
el entorno intermacional adverso, tanto a nivel del
crecimiento de sus principales socios comerciales
como de los términos de intercambio, la baja in-
version, los menores flujos de inversién extranjera y
el crecimiento nulo o negativo de la productividad
total de los factores. El gobiemo puede hacer muy
poco para empujar el crecimiento, dado el escaso
margen de maniobra que tiene en politica fiscal y
por haber renunciado a la politica monetaria.
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Cuadro 5

Crecimiento econémico y desviaciones del PIB de tendencia, en paises selecclonados

Regiones y paises

Crecimiento

Desviacién PIB de tendencia

2002 2003
Producto mundial* 1.9 3.1
Economias avanzadas* 1.6 1.5
Estados Unidos* 2.4 2.2
Japon* 0.1 0.8
Unién Europea* 08 0.7
Paises en desarrollo* 0.3 4.0
América Latina* -0.8 1.8
Costa Rica 2.8 5.3 2.2 -1.3
El Salvador 2.1 2.0 0.5 0.6
Guatemala 2.0 2.4 0.5 0.3
Honduras 2.5 3.2 -1.0 -1.0
Nicaragua 1.0 23 33 2.7
* Estadistica del Banco Mundial.
Fuente: SECMCA,. 2003, pp. 4,8 y I1.
Cuadro 6
Crecimiento econémico de El Salvador
Poblacién Tasa de crec. PIB nominal PIB real precios  PIB real Tasa de Tasa de
Afios  (en millones) poblacién (precios co-  constantes 1990 per cdpita crecimiento crecimiento
mrientes) (en mi- (en millones  (en colones) del PIB*  del PIB por
llones de délares) de colones) habitante*
1991 5,207.2 1.7 4,867.91 37,791.30 7,257.6 48 1.2
1992 5.315.5 1.9 5,696.06 40,642.70 7.646.0 7.5 54
1993 54313 2.1 6,898.36 43,638.00 8,034.6 7.4 5.1
1994 5,550.3 2.2 8,085.54 46,278.20 8,338.0 6.1 37
1995 5,668.6 2.1 9,500.49 49,237.80 8,686.0 6.4 42
1996 5,787.1 2.1 10,315.50 50,077.80 8,653.4 1.7 04
1997 5,900.0 2.1 11,134.70 52,204.10 8,835.5 42 2.1
1998 6,000.0 2.1 12,008.40 54,161.60 8,980.0 37 1.6
1999 6,200.0 2.0 12,464.70 56,029.50 9,104.1 34 14
2000 6,276.0 1.9 13,134.10 57,235.80 9,119.8 22 0.2
2001 6,396.9 1.9 13,803.70 58,196.70 9,097.5 1.7 -0.2
2002 6,517.8 1.9 14,283.90 59,426.50 9,117.6 2.1 0.2
2003 *(p) 6,638.2 1.9 11,070.00 45,143.96 6,800.7 1.7 -0.3

* A precios constantes de 1990.
** (p) Cifras preliminares. Hasta el tercer trimestre 2003.
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de Reservay DIGESTYC.

En los ultimos cinco afios (1999-2003), el cre-
cimiento econémico ha tenido una tasa de creci-
miento promedio del 2.2 por ciento, menor al pro-
ducto promedio de los dltimos 50 afios, el cual llega
al 3 por ciento. Si se contrasta este crecimiento del
ultimo quinquenio con el promedio de la tasa de
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crecimiento de la poblacién, en el mismo periodo
(2 por ciento), el ritmo de lo producido por el pais,
apenas logra cubrir el 0.2 por ciento de la presién
del crecimiento demografico. En otras palabras, el
crecimiento real del pais es insuficiente para ga-
rantizar un aumento significativo de las personas
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(suponiendo un clima de equidad distributiva), que
permita sentar las bases para un desarrollo huma-
no o erradicar la pobreza.

El bajo crecimiento del PIB actual se aleja muy
poco del de tendencia, o sea, el que es posible
alcanzar como maximo, dadas las condiciones de
la economia’. En efecto, de acuerdo con los datos
presentados por la Secretaria Ejecutiva del Conse-
jo Monetario Centroamericano, el crecimiento del
PIB real del pais se aleja 0.6 puntos porcentuales,

es decir, que se encuentra por encima de este PIB.
Esto significa que el pais, con las bases estructura-
les de la economia actual, no puede crecer a tasas
del 4 o 6 por ciento, necesarias para mejorar las
condiciones de vida de sus habitantes, sin crear
mayores presiones sobre la ya precaria estabilidad
macroecondmica actual, sobre todo por el lado de
los precios y/o la balanza comercial, a través de un
aumento mayor de las importaciones y, por consi-
guiente, del déficit comercial.

Cuadro 2
Crecimiento del PIB real de El Salvador

(%)
8.00

6.00

5.00

4.00 |
3.00 -
2.00 J
1.00 1

[T T T]
|
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1991 1992 1993 1994

1995 1996

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

*(p)

*(p): Cifras preliminares. Hasta tercer trimestre 2003.
Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.

Los resultados obtenidos en los ultimos afios
contradicen las expectativas del gobiemno, el cual
persiste en haber conseguido una estabilidad
macroeconémica tal, que genera certidumbre en los
agentes econémicos para invertir, en el impacto po-

sitivo del proceso de dolarizacién, en el crecimien-
to, y en el estimulo de la liberalizacién comercial,
primero unilateral y luego con tratados de libre
comercio, al crecimiento econémico.

Grifico 3
Tasa de crecimiento del PIB real por habitante

(%)
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*(p)

*(p): Cifras preliminares. Hasta tercer trimestre 2003.
Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.

7. Parauna ampliacién ver Departamento de Economia, 2002.

28

ESTUDIOS CENTROAMERICANOS (ECA) 663-664

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simedn Cafias



3.3. Crecimiento trimestral del PIB

El crecimiento trimestral del PIB es poco alen-
tador, pues no permite vislumbrar cambios sustan-
ciales, en el patrén de crecimiento del pais. Segin
datos del Banco Central de Reserva, el comporta-
miento hasta el tercer trimestre de 2003 es similar
al del tercer trimestre de 2002: 10.7 millones de
délares acumulados, en 2002, contra 11 millones
acumulados en el tercer trimestre de 2003 (Cua-
dro 6). Al comparar los trimestres se observa que
la situacién no ha variado desde 2001.

En el primer trimestre de 2001, el PIB era de
14.43 millones de colones; en 2002, fue de 14.71
millones de colones (un crecimiento del 1.9 por cien-
to) y en 2003, en el mismo trimestre, 14.95 millones
de colones (un crecimiento del 1.6 por ciento). En el
segundo trimestre de 2003, se confirma la tendencia.
El PIB trimestral de 2001, 2002 y 2003 fue de 14.58,
14.81, 15.06 millones de colones, respectivamente.
La tasa de crecimiento promedio del segundo tri-
mestre fue del 1.6 por ciento en los tres afios. Lo
mismo sucede en el tercer trimestre, cuya tasa de
crecimiento promedio fue del 1.4 por ciento.

Cuadro 6
PIB acumulado en el tercer trimestre de 2003
A precios corrientes

Ano En millones de dodlares Crecimiento (%)
2001 10.30

2002 10.70 3.73

2003 11.07 3.32

Fuente: elaboracién propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.

Segun los datos disponibles hasta el primer se-
mestre, en el afio 2003 la economia crecié 1.45
por ciento, liderado por la construccién y los ser-
vicios; mientras que la industria y la agricultura
presentan niimeros negativos de crecimiento. En el
segundo semestre, los principales indicadores acen-

tuaron una desaceleracién ligera de la economia.
Segin los datos preliminares, revisados a septiem-
bre de 2003, desde el aino 2000, el indice de volu-
men de la actividad econémica (IVAE) se ha man-
tenido con una media de 182.25. En septiembre de
2003 era de 182.29.

i Grafico 4
Indice de Volumen de la Actividad Econémica (IVAE)
Promedio mévil 12 meses

186.00
184.00
182.00
180.00
178.00
176.00

184.45

182.63 182.29

179.62

2000 2001
1/ Cifras preliminares revisadas a septiembre/03.
Fuente: Banco Central de Reserva.

2002 1/ 2003 1/

El producto inteno bruto del tercer trimestre
de 2003 experimenté un crecimiento del 1.6 por

ciento, inferior al 2.2 por ciento del mismo trimes-
tre de 2002 y al 1.7 por ciento del trimestre de 2001.
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Grafico 5
Variacion anual del IVAE
Promedio mdvil 12 meses
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1/ Cifras preliminares revisadas a septiembre/03.

Fuente: Banco Central de Reserva.

Este panorama evidencia que el volumen real
de la actividad econémica se encuentra en un ciclo
decreciente, comparado con los afios anteriores. Por
ejemplo, de acuerdo con el Banco Central de Re-
serva, en julio, el indice del volumen de la activi-
dad econémica cay6 el 0.41 por ciento y, en el
segundo semestre de 2003, tenderd a un dinamis-
mo menor respecto al afo anterior. El origen de

esta caida se presenta como consecuencia de la
desaceleracion de los sectores de servicios financie-
ros (-5.2 por ciento), transporte (-4.3 por ciento) e
industria manufacturera (-1.2 por ciento). Pero esto
es apenas la tendencia coyuntural (Grafico 6). Se-
gun este pardmetro, en el afio, estos sectores y el
agropecuario son los que tuvieron indice con tasas
de crecimiento negativas.

Grafico 6
Variacion anual del IVAE
Sectores seleccionados

8.00 7.09
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1/ Cifras preliminares revisadas a septiembre/03.
Fuente: Banco Central de Reserva.

Los sectores con el desempefio més preocuparnte
son el agropecuario y el de la industria manufactu-
rera, pues son los grandes generadores de empleo,

30

a diferencia del bancario, cuyo sector privado cre-
ce al mismo tiempo que contrae la poblacién de
empleados. Segiin la Superintendencia del Sistema
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Financiero, el sector bancario aumenté sus activos
y patrimonios, entre septiembre de 2002 y septiem-
bre de 2003, pero disminuy$ su nimero de em-
pleados, quienes pasaron de 11,219 a 11,036 (una
reduccién del 1.63 por ciento). Adicionalmente, el
sector agropecuario se encuentra en zonas donde se
concentra la mayoria de la poblacién pobre del patis,
es decir, en las zonas rurales. La industria la maquila
representa una importante fuente de empleo, sobre
todo para mujeres de bajos ingresos y sus familias.
Los sectores del indice del volumen de la actividad
econémica que crecieron, en el tercer trimestre, fue-
ron la construccién (7.1 por ciento), la electrici-
dad, (3.5 por ciento), el comercio (2.7 por ciento)
y la administracién puablica (0.8 por ciento); mien-
tras que disminuyeron el financiero (-8.8 por cien-
to), el agropecuario (-2.8 por ciento), la industria
(-3.1 por ciento) y el transporte (-1.6 por ciento).
Se espera que el crecimiento del afio 2003 sea al-

rededor del 2 por ciento, muy probablemente infe-
rior al alcanzado en 2002,

A diferencia de afos anteriores, cuando los dos
terremotos de 2001, la subida del precio del petré-
leo, los bajos precios del café, la recesién en Esta-
dos Unidos y el mundo, los atentados del 11 de sep-
tiembre y la sequia y la marea roja hicieron dismi-
nuir el crecimiento, organismos como CEPAL obser-
van que 2003 es un afio positivo. En este dltimo
afio, la economia salvadorefia no experimenté nin-
gin choque externo. No obstante tener una tasa
positiva del 2 por ciento, la economia salvadorefia
no crece en términos relativos, comparados con sus
resultados anteriores. Mas bien, su producto por
habitante se mantiene estancado por cuarto afio con-
secutivo. Es preocupante que nt siquiera este cre-
cimiento “positivo” se apoye en sectores producti-
vos enddgenos, como el agropecuario o el indus-
trial manufacturero.

Grifico 7
Variacion anual del Producto Interno Bruto Trimestral
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

3.4. Dinamica del empleo

Las fuentes del empleo formal provienen de los
datos de afiliados y cotizantes del sistema de aho-
rro para pensiones (SAP), los cuales son una aproxi-
macién mas o menos fidedigna del comportamien-
to de este ambito econémico®. Segin la tendencia
del Griéfico 8, el alza de afiliados en el periodo

(noviembre de 2001- noviembre de 2003) es cons-
tante. Sin embargo, en términos generales, el ni-
mero de cotizantes activos no ha aumentado. Los
ultimos datos de cotizantes y afiliados del sistema
muestran un aurmnento del 8.1 por ciento en la can-
tidad de afiliados totales, en el mes de noviembre
con respecto al mismo mes de 2002. Pese a tener

8. DIGESTYC no ha publicado datos recientes sobre empleo y subempleo.
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un crecimiento positivo (2.5 por ciento), en el mis-
mo periodo, en términos relativos cotizantes-afi-
liados, la tendencia es negativa (-2.5 por ciento).
Esto quiere decir que la brecha entre afiliados y
cotizantes aumenta y que la densidad relativa de
cotizantes activos versus afiliados es cada vez mas
precaria, al punto de tener una densidad menor al
50 por ciento, desde julio de 2002. Este dato ratifi-

ca la tendencia observada en el informe de coyun-
tura anterior (Departamento de Economia, 2003b).
En el periodo de noviembre de 2001 a noviembre
de 2003, la tasa de crecimiento de los cotizantes
ha sido, en promedio, negativa (-0.15 por ciento),
lo cual denota una baja en la dindmica del empleo
formal, pues los cotizantes activos reflejan si se
genera o no mas empleo formal.

Griafico 8
Afiliados y cotizantes del SAP
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Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia de Pensiones.

En el dmbito del empleo formal, de acuerdo
con datos del seguro social (ISSS), la mayor canti-
dad de plazas se ha abierto en el sector privado, en
concreto, en financieras y seguros, y en servicios
comunales (Grifico 9). En el dltimo trimestre de

2003, hay una recuperacién global cercana al 2.4
por ciento, puesto que hay nuevos trabajadores que
cotizan al seguro social En los otros sectores no se
registra aumento.

Grafico 9
Empleo en el Sector Formal (trabajadores cotizantes al ISSS)
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Fuente: elaborado con datos de Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS).
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3.5. Perspectivas de crecimiento para 2004

Segiin el Banco Central de Reserva, las pers-
pectivas para el 2004 son mejores para el creci-
miento. El banca. proyecta una recuperacién de la
economia mundial, nuevas oportunidades con el tra-
tado de libre comercio con Estados Unidos y el
acceso a otro§ mercados, el aumento de remesas
familiares, la inversién en obras de infraestructura,
mejor produccién agropecuaria y baja inflacién. Sin
embargo, estas perspectivas son, en su mayoria,
volatiles y exdgenas. El entomo preelectoral y la
incertidumbre externa podrian afectarlas.

Ademis, segun el Informe de balance prelimi-
nar para 2003, de CEPAL, los economistas de la
banca, la industria, el gobiemo y de la academia
estadounidense pronostican que su economia len-
dra un crecimiento que ird desde el 3.1 por ciento,
en 2003, al 4.6, en 2004, y 3.9, en 2005. Asimismo,
pronostican un descenso gradual del desempleo, desde
el 6 por ciento, en 2003, al 5.7, en 2004, y 5.4, en
2005. De acuerdo con estos prondsticos, Estados Uni-
dos no experimentara presiones inflacionarias, en los
proximos aifios —2.3 por ciento, en 2003, y 1.8, en
2005—. Esto permite pensar que las remesas aumen-
taran, asi como también la exportacién de maquila.

Entre los factores negativos estdn el clima
preelectoral, una de sus consecuencias es no apro-
bacién del presupuesto nacional de 2004, la impo-
sibilidad de que la inversion piblica se convierta
en un factor para apoyar el crecimiento, dado que
no posee posibilidades de mejorar, en el corto pla-
zo, por la ausencia de presupuesto y por el estado
de las finanzas piblicas, y la posible reduccién de
los flujos de capital, dado el nivel de endeudamiento
del pais y el también posible deterioro de los térmi-
nos de intercambio, debido a las presiones por el
alza del petr6leo. La lista de factores adversos es
mayor que la de los positivos. Es dificil predecir el
futuro. Sin embargo, desde nuestro punto de vista,
no existen condiciones para mejorar sensiblemente
las tasas de crecimiento actual. Mds bien, cabe es-
perar que se mantengan alrededor del 2 por ciento.

4. Los precios

Los indices de precios, en el periodo compren-
dido entre julio y diciembre de 2003, en general,
muestran una tendencia al alza al finalizar el afio.
Pero el indice de precios al consumidor (IPC) de-
sagregado por grupos muestra tendencias divergen-
tes. En efecto, el grupo de vestuario mantuvo su ten-

dencia a la baja, mientras que el de vivienda man-
tiene un comportamiento al alza.

4.1. La inflacion

El indice de precios al consumidor que, en 2001,
tendié a la baja, al afo siguiente tiende a aumen-
tar. Al final de 2002, la tasa se aproxima al 3 por
ciento. En el primer semestre del afio 2003, el in-
dice descendié de forma constante todos lo meses;
sin embargo, a partir de junio comienza a crecer,
llegando, en noviembre, al 2.5 por ciento de creci-
miento anual.

Bl niicleo inflacionario o inflacién permanente
se mantuvo cercano a cero durante el afio 2002, lo
cual indica que no hubo procesos inflacionarios es-
tructurales, originado en diferencias entre oferta y
demanda agregada o entre oferta y demanda de di-
nero. Sin embargo, en 2003, el micleo inflacionario
se mantuvo al alza y cerré el afio con una tasa de
crecimiento anual cercana al 2 por ciento. Esto po-
dria deberse al aumento en los grupos de alimentos
y misceldneos, como se vera mds adelante.
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En el Cuadro 7 se muestra el indice de precios
al consumidor por grupos. En el grupo de alimen-
tos, en el segundo semestre de 2003, se observan
variaciones anuales mayores a las del afio anterior,
en el mismo periodo. En el grupo de alimentos esa
variacién llegé al 4.37 por ciento en noviembre.

En cambio, en el grupo de vivienda, la variacién
anual tiende a disminuir. El grupo vestuario man-
tuvo su tendencia decreciente en 2003; sin embar-
go, esta disminucién es cada vez menor, si se la
compara con las variaciones experimentadas en
2002.

Cuadro 7
IPC variacién anual punto a punto, segin rubros

Grupo Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneos
Meses 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Enero 0.66 2.00 2.46 3.80 -3.96 -1.70 0.47 3.60
Febrero 1.00 1.70 4.03 3.70 -3.86 -1.60 0.21 3.90
Marzo 1:46 0.99 4.56 4.05 -3.84 -1.19 0.37 3.56
Abril 2.72 -0.03 2.98 5.27 -3.39 -1.39 0.78 241
Mayo 3.12 -0.11 1.99 5.10 -3.43 -0.98 0.49 2.19
Junio 2.57 1.10 4.27 1.90 -3.15 -1.07 0.94 2.37
Julio 243 -0.20 3.68 2.45 -3.17 -1.09 2.52 1.77
Agosto 0.70 1.54 371 1.91 -2.89 -1.25 243 2.27
Septiembre -0.58 324 491 1.19 -3.03 -1.18 1.86 2.03
Octubre -0.18 3.97 6.75 1.33 -2.56 -1.07 3.39 1.43
Noviembre -2.40 4.37 6.58 1.33 -2.64 -0.74 3.07 1.79
Diciembre 0.73 6.48 -2.33 3.26

Fuente: Banco Central de Reserva.

Un anélisis de los principales indicadores de
precios a saber —el indice de precios al consumi-
dor (IPC), el indice de precios al por mayor (IPM)
y el indice de precios industriales (IPRI)— evi-
dencia que el del indice de precios al por mayor es
similar al del consumidor, aunque sus aumentos
son mas acentuados que los de éste. Pasé de tasas
de variacién negativas a un aumento del 2.98 por
ciento, en agosto, lo cual estd vinculado a un au-
mento del indice de volumen de produccién (IVAE)
del sector comercio, en el segundo semestre de
2003. El indice de precios industriales presenta va-
riaciones positivas, cuando en 2002 fueron negati-
vas. Esta tendencia se revirtié en los dltimos me-
ses de 2003, cuando comenzaron a darse variacio-
nes menores respecto a los mismos meses del afio
anterior, hasta convertirse en contraccion en no-
viembre. Esto estd asociado con la caida del indice
de volumen de produccién, en el sector industria,
en la segunda mitad de dicho afio.

4.2. La tasa de interés

La tendencia decreciente de las tasas activas y
pasivas es evidente (Grafico 10). Esa tendencia aso-
ciada con la vinculacién de la economia salvado-
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refia con la estadounidense y sus politicas moneta-
rias y de reactivacién. En los dltimos tres trimes-
tres, Estados Unidos ha reducido de forma cons-
tante las tasas de interés. Cuando la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos decida aumentar estas tasas,
el aumento se trasladard de inmediato a las tasas
de interés nacional, debido al régimen de dolariza-
cion.

El Griéfico Il reafirma el comportamiento de-
creciente de las tasas de interés, en este caso las
pasivas, al comparar los meses de septiembre de
2001, 2002 y 2003. Las tasas bajaron de forma
considerable entre 2001 y 2002, para mantenerse
proximas al 3 por ciento en 2003.

4.3. Los salarios

El Cuadro 9 muestra el salario minimo nomi-
nal y real, deflactado por el indice de precios al
consumidor. De esta forma se elimina del salario
nominal el efecto inflacionario y se observa el po-
der de compra real del salario minimo, con base
en diciembre de 1999.

El salario real habia tendido a disminuir desde
1999. Esta tendencia se revirtid un poco con el
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Cuadro 8
Variacién anual punto a punto del IPC, IPRI e IPM

IPC IPM excl. café IPRI

2002 2003 2002 2003 2002 - 2003
Enero 0.9 2.75 -6.0 2.39 -1.0 7.7
Febrero 1.4 2.68 -6.8 358 -7.3 9.02
Marzo 1.7 2.39 -6.2 4.08 -4.4 5.91
Abril 2.0 2.0 -3.8 0.68 -3.5 1.67
Mayo 1.8 1.9 -3.6 0.25 -4.2 1.34
Junio 2.3 1.5 -4.7 0.74 -3.8 2.55
Julio 2:5 1.0 -5.2 1.39 -1.7 2.79
Agosto 1.8 1.71 -5.3 298 -19 3.51
Septiembre 1.4 2.13 -4.6 2.49 -1.6 1.88
Octubre 2.5 2.32 -2.0 1.15 25 0.77
Noviembre 1.4 2.59 -1.2 2.58 2.2 -0.46
Diciembre 2.8 2.5 -0.3 4.7 -0.61

Fuente: Banco Central de Reserva.

Grafico 10
Tasas de interés basica activa y pasiva (en délares)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

Grafico 11
Tasas pasivas de interés (en délares)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
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aumento del salario minimo nominal de junio de
2003. Siempre se habia subido igual porcentaje a
todos los sectores productivos, aunque el agrope-
cuario siempre ha sido menor al del resto. En 2003,
en cambio, el aumento al salario minimo fue dife-

renciado por sector. El comercio y los servicios
experimentaron un aumento del 10 por ciento; la
industria, del 7; la maquila textil y las confeccio-
nes, del 5; y el sector agropecuario, del 0 por ciento.

Cuadro 9
Salarios minimos nominales y reales

Salario Cambio IPC base Salario Cambio
Afo minimo  porcentual 1992 real Dic porcentual

nominal sal nominal 99 = 100 sal real
1999 42.00 0.0 153.45 42.00 1.03
2000 42.00 0.0 160.03 40.27 -4.11
2001 42.00 0.0 162.31 39.70 -1.40
2002 42.00 0.0 166.84 38.63 271
2003 Comercio y servicios 46.20 10.0 171.04 41.45 7.30
2003 Industria 45.15 715 171.04 40.51 4.86
2003 Maquila textil y confeccién  44.10 5.0 171.04 39.56 242
2002 Agropecuario 28.20 0.0 166.84 2594 -2.71
2003 Agropecuario 28.20 0.0 171.04 25.30 -2.46

Fuente: para el salario minimo, el Ministerio del Trabajo, y para el IPC, DIGESTYC.

Al considerar la inflacién y obtener los salarios
reales, se constata que el poder adquisitivo de los
salarios minimos se ha venido deteriorando en el
ultimo quinquenio. El idltimo aumento diferencia-
do no recuper6 el poder de compra de 1999 ni
siquiera los salarios del comercio y de la industria,
que tuvieron el mayor aumento nominal. La légica
del aumento diferenciado estd relacionada con la
competitividad de los sectores. Por eso, el sector
maquila textil y confecciones tuvo el aumento me-
nor (de entre los que tuvieron aumento). Asi, se
confirma lo que se ha indicado en otras ocasiones
sobre que la competitividad se basa en los salarios
bajos mas que en la productividad. Tal como era
de esperarse, el sector agropecuario no tuvo au-
mento salarial con el argumento de la situacion
critica de los mercados internacionales, sobre todo
del precio del café y del aziicar. La légica era “no
perjudicar mas” al productor de café o aziicar.

En sintesis, en 2003, en particular, en el segun-
do semestre, ha habido alzas en los principales
indicadores de precios como son los indices de pre-
cios al consumidor, al por mayor y el industrial. El

~

grupo vivienda redujo su tasa de crecimiento a lo
largo del afio, mientras que en el de alimentos au-
mento, lo cual puede, de nuevo, afectar de forma
negativa el poder de compra de las personas con
menores ingresos. Finalmente, la mejora del sala-
rio nominal no compensa la pérdida de poder ad-
quisitivo desde1999. -

5. Las finanzas publicas

El aspecto més relevante del desempeno fiscal
del segundo semestre de 2003 fue que el presu-
puesto de 2004 no fue aprobado. Por lo tanto, el
ejercicio fiscal ha comenzado con las mismas asig-
naciones del presupuesto de 2003°.

En diciembre de 2003, el déficit del sector pu-
blico no financiero ascendié a 191 millones de dé-
lares (Cuadro 10), lo cual representa una reduc-
cién notable, respecto al déficit de 2002, que fue
de 476 millones. La reduccién se consiguié al di-
ferir algunos pagos —como la deuda politica de
los partidos—, los cuales debieron hacerse efecti-
vos en 2003. Asimismo, el gasto de capital expen-

9. De acuerdo con el Articulo 38 de la Ley Organica de la Administracién Financiera Integral del Estado, “Si al
cierre de un ejercicio financiero fiscal no se hubiesen aprobado las Leyes del Presupuesto General del Estado y
de los Presupuestos Especiales y la Ley de Salarios, en tanto se da la aprobacién el Ejercicio Fiscal entrante se
iniciara con las asignaciones presupuestarias vigente en el ejercicio anterior”.
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menté una reduccién de unos 209 millones de dé-
. lares, lo cual signific6 una menor inversién publl-
ca, es decir, una polmca pro-ciclica, cuando, preci-
samente, se requiere de mayor dinamismo, a tra-
vés de dicha inversion.

El ahorro cormriente crecid, debido a que los in-
gresos corrientes aumentaron a una tasa superior a

los gastos, 12.6 contra 7 por ciento, respectivamen-
te. La diferencia es el resultado de una polftica de
restriccién de gastos corrientes, la cual supone cier-
tas inconsistencias. Por ejemplo, en varias depen-
dencias gubernamentales, la energia eléctrica es cor-
tada a eso de las 14:30 horas, paralizando las acti-
vidades de la administracién piiblica a esa hora.

Cuadro 10
Resultados fiscales del SPNF
(En millones de délares y porcentajes)

2002 2003 Variacién dic. a dic.

A diciembre A junio A diciembre  Absoluta T

1. Ingresos y donaciones 2218 1,212 2,434 216 9.7
A. Ingresos corrientes 2,104 1,188 2,369 265 12.6

B. Ingresos de capital 65 — 1 64) -98.5

C. Donaciones del exterior 50 24 64 14 28.0

1. Gastos y concesi6n neta de préstamos 2,695 1,213 2,625 (70) -2.6
A. Gastos corrientes 1,988 991 2,128 140 7.0

B. Gastos de capital 706 232 497 (209) -29.6

III. Ahorro corriente 115 197 241 126 109.6
V. Superdvit (déficit) 476) () (191) 285 -59.9
VI. Financiamiento externo neto 1,253 375 409 (844) -67.4
VII. Financiamiento neto arm (364) (218) 559 -71.9

Fuente: Banco Central de Reserva.

Los ingresos tributarios arrojan un saldo positi-
vo. Crecieron a un ritmo del 8.5 por ciento anual
(Cuadro 11). Los impuestos mis dinamicos fueron
los de las importaciones, que crecieron al 13.4 por
ciento; la renta, al 10.7 por ciento; y el impuesto
al valor agregado, al 7.9 por ciento. Pero sorpren-
de la reduccién de 6.8 por ciento de los impuestos

que gravan el consumo especifico, el cual com-
prende las bebidas alcohdlicas, la cerveza, las be-
bidas gaseosas y el tabaco. Esta disminucién solo
puede ser explicada por dos razones, o bien se ha
reducido el nivel de consumo, lo cual es posilivo
para la salud general de la poblacién, o la evasién
ha aumentado.

Cuadro 11
Ingresos tributarios del gobierno
Ejecucion fiscal a junio y diciembre
(En millones de délares y porcentajes)

2003 Variacién dic. a dic.

A diciembre A junio A diciembre  Absoluta %

Tributos 1,595 914 1,732 136 85
Impuestos 1,528 878 1.660 132 8.6
Renta 457 302 506 49 10.7
Transferencia de propiedades 12 7 13 1 74
Importaciones 155 82 175 21 134
Consumo especifico 67 31 62 (5) -6.8
IVA 837 456 903 66 79
Otros 0 — 0) 0.0
Contribuciones 68 36 72 4 6.4
FOVIAL 68 36 72 4 6.4

Fuente: Banco Central de Reserva.
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El monto de los tributos experimentd, a diciem-
bre de 2003, un alza de 136 millones de délares,
los cuales, en su mayor parte, corresponden al au-
mento de 66 millones de délares del impuesto al
valor agregado. Luego estd el impuesto sobre la
renta, el cual aumentd en 49 millones.

El saldo de la deuda puiblica continué su ritmo
ascendente. En diciembre de 2003, el saldo era de
7,247 millones de délares, los cuales representan
un aumento de 838 millones de délares, respecto
al saldo de diciembre de 2002. Su ritmo de creci-
miento fue del 13.1 por ciento. Al separar la deuda
externa e interna, el saldo de la primera asciende a
4,762 millones de dodlares, contra 2,485 millones
délares de la segunda.

La deuda extemna crecié en 775 millones de dé6-
lares, es decir, a un ritmo del 19.4 por ciento. Su
comportamiento mantiene la liquidez de la econo-
mia salvadoreiia. La dolarizaci6n y el déficit recurren-
te de la cuenta corriente de la balanza de pagos ha-
cen que salgan mas délares que los que entran, pues
el elevado déficit comercial ya no es cubierto por

las remesas. Si no se adoptan medidas, el pais per-
deria délares, con la consiguiente contraccién mo-
netaria o con, lo que es lo mismo, la disminucién
de la liquidez. Dado el clima de bajo crecimiento, si
la oferta monetaria se contrae, empujaria a la rece-
sién econémica. Entonces, para mantener el minimo
requerido de liquidez, es necesario recurrir a un ma-
yor endeudamiento con el exterior. Asi, el Banco
Central de Reserva experimenta el mayor impacto
del ritmo de crecimiento del endeudamiento (176.8
por ciento). En un afio, casi triplica el saldo de su
deuda con el exterior. Esta pas6 de 95 millones de
ddlares, en 2002, a 263 millones, en 2003. La Asam-
blea Legislativa, por lo general, presta atencion al
endeudamiento del gobierno central, pero descuidan-
do el endeudamiento del Banco Central de Reserva.
En un régimen de dolarizacién como el actual, el
endeudamiento del Banco Central de Reserva es
una sefial de alerta muy fuerte. Esta es una deuda
del pais, el cual, en su momento, debera pagarla.
Por otro lado, el Banco Central de Reserva no tie-
ne margen de maniobra, pues renuncié a la politi-
ca monetaria.

Cuadro 12
Saldos de la deuda piblica
(En millones de délares)

2002 2003 Vanacién dic. a dic.
A diciembre A Junio A diciembre Absoluta %
Externa 3,987 4,337 4,762 775 19.4
Gobiemo central 3,457 3,748 3,937 480 13.9
Auténomas 435 440 487 52 12.0
Banco Central 95 263 168 176.8
BMI 75 75 0.0
Interna 2,422 2,639 2,485 63 2.6
SPNF 1,697 1,867 1,710 13 0.8
SP Financiero 725 772 775 50 6.9
Saldo total 6,409 6,976 7,247 838 13.1

Fuente: Banco Central de Reserva.

El presupuesto de 2004 muestra que la politica
de endeudamiento continuard. En ocasiones ante-
riores (Departamento de Economia, 2003, a y b)
se ha insistido en la necesidad de una politica fis-
cal prudente para una estabilidad macroeconémica
robusta y sostenible, sobre todo en un pais que ha
adoptado el délar como moneda de curso legal.
Sin embargo, a finales de 2003, la Asamblea Le-
gislativa discutia tres nuevos préstamos —el de Re-
construccién y Desarrollo Local FISDL III, el Pro-
yecto de Modemnizacién del Organo Judicial y el
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Programa de Competitividad— y una emisién de
272 millones de ddlares para poder cubrir los cré-
ditos del presupuesto de 2004.

6. El sector monetario financiero y crediticio

6.1. Los depdésitos y los créditos totales

Los depésitos totales, que incluyen los titulos
valores, presentan una tendencia a estabilizarse, al-
rededor de los 6,400 millones de délares. El creci-
miento promedio anual de estos depésitos es del
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1.41 por ciento (datos hasta noviembre) contra una
contraccién del 0.33 por ciento del afio 2002. En
el afio anterior a la dolarizacién, los depésitos to-

tales crecieron con una tasa del 4.3 por ciento, la
cual ha disminuido de forma gradual hasta el afio
2003.

Cuadro 13
Tasas basica pasiva y activa reales, ajustadas por inflacién (2003)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom Prom Prom Prom
2000 2001 2002 2003
TB pasiva 0.58 0.57 0.86 1.34 157 1.83 238 1.63 128 100 0.79 0.87 691 1.66 1.52 1.23

TB activa 3.84 3.85 395 443 437 5.00 551

5.15 411 4,10 3.78 4.09 1146 563 5.18 435

Fuente: elaborada con datos del Banco Central de Reserva y DIGESTYC.

Las tasas de interés pasivas, aquellas que inte-
resan a los depositantes, continuaron bajando, tal y
como se indica en la seccién de precios. Esta baja
de las tasas nominales, unida a la inflacién que,

aunque baja, contribuye a bajar ain mdis aquéllas,
ha llevado a una caida en el rendimiento de los de-
positos, desde el 6.91 por ciento, en 2000, hasta el
1.23 por ciento, en 2003.

Griafico 12
Depdsitos totales y tasas de crecimiento real
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva y DIGESTYC.

Después de dos anos de descenso, los créditos
totales otorgados muestran una franca recuperacion,
en 2003 (Gréfico 13). En julio de 2002, se alcanzé
la colocacién minima (4,840 millones de ddlares).
En cambio, en noviembre del 2003, la recupera-
cién era evidente (5,362 millones). No obstante to-
davia no se ha llegado a los 5,465 millones, colo-
cados en enero de 2002. Parte de esta recuperacién
se debe a la mejora de la competitividad de las
tasas activas, las cuales, al igual que las pasivas, con-
tinuaron bajando. Entre 2000 y 2003, la tasa prome-
dio anual ha pasado del 11.46 al 4.35 por ciento.
En noviembre de 2003, se obtuvo el minimo del
3.78 por ciento. Estas tasas compiten con las ofre-
cidas por los bancos internacionales en el pais. De

esta manera, ha captado de nuevo un mercado que
estaba en manos extranjeras.

El destino de los créditos, tanto de los montos
otorgados en diciembre de 2003 como de los sal-
dos de los créditos que el sistema financiero man-
tiene, muestran una clara preferencia por el sector
comercio. Del total de créditos otorgados, en di-
ciembre de 2003, el 27.69 por ciento estaba desti-
nado al comercio y el 15.08 por ciento a la indus-
tria manufacturera. A pesar de que los sectores
construccion y vivienda se presentan por separado,
en general, ambos benefician a los constructores.
Juntos acumulan el 32.9 por ciento del saldo de
los préstamos contra el 14.4 por ciento del monto
otorgado en diciembre. Es decir, pese a la crisis
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del sector y a la pérdida de dinamismo de la de- | agropecuario en las prioridades del sistema finan-
manda de viviendas, el sector todavia ocupa un lu- | ciero es evidente. Apenas represent6 el 2.76 por
gar preponderante, en las carteras de crédito del sis- | ciento del monto otorgado en diciembre de 2003 y
tema financiero. La poca importancia del sector | el 4.69 por ciento del saldo de toda la cartera.
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Fuente: Elaborado con datos del Banco Central de Reserva y DIGESTYC.
Grifico 14
Destino de los montos otorgados y saldos a diciembre del 2003
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Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero.
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6.2. La liquidez del sector privado

En diciembre de 2003, mis del 88 por ciento de
la base monetaria se encontraba ya en délares y cer-
ca del 12 por ciento en colones. De tal manera que
la consolidacién del proceso de dolarizacién es casi
un hecho. Desde el inicio del proceso, la base mo-
netaria ha sufrido transformaciones relacionadas con
la sustitucién de ddlares por colones y de la figura
del encaje legal de los bancos por el de reservas de
liquidez. Antes de la dolarizacién, los colones en cir-
culacién constituian un pasivo del banco central,
mientras que ahora, cuando circulan dolares, éstos
no constituyen ese pasivo. Esta sustitucién causé baja
en las reservas internacionales netas (RIN). Desde
enero de 2001, el saldo de la balanza de pagos deter-
mina el aumento o la disminucién de la base mone-
taria y, por ende, de la liquidez de la economia. Por
esto se dice que el Banco Central de Reserva perdié
la posibilidad de hacer politica monetaria, con la cual
podria influir en la liquidez de la economia.

Al eliminar el encaje legal, la cuenta que lo sus-
tituye, las reservas de liquidez, debe aumentar. En el
afio 2003, estas reservas aumentaron el 25.5 por cien-
to, sobre todo por los requerimientos para fortalecer
la estabilidad del sector bancario. En un régimen de
dolarizacién se debe ser muy cuidadoso con la cons-
titucién de las reservas, dado que se suprime la
figura del prestamista de dltima instancia.

El Banco Central de Reserva muestra una poli-
tica de endeudamiento a mediano y largo plazo. Esta
deuda ha crecido el 168 por ciento, al pasar de 99.4
millones de délares a 266 millones. Si bien es una
forma de contar con las reservas suficientes para in-
fluir en los problemas de liquidez del sistema finan-
ciero, dada la politica de endeudamiento del gobier-
no, el endeudamiento del Banco Central de Reserva
también significa mayor presion en el futuro. Al con-
tabilizar la deuda publica no se toma en cuenta al
Banco Central de Reserva, sino solo al gobieno. La
deuda del Banco Central de Reserva se considera
como casi fiscal. Sin embargo, deberia tomarse en
consideracion, dado que, al final, es deuda del pais.

Este endeudamiento del Banco Central de Reser-
va permite acumular divisas para respaldar la liqui-
dez. En efecto, las reservas internacionales netas de
dicho banco alcanzan los 1,905 millones de déla-
res, los cuales cubren toda la emisién monetaria que
alin queda en circulacién y las reservas de liquidez
de los bancos, los cuales constituyen sus pasivos

obligatorios, y todavia sobran unos 160 millones
de délares.

En los activos del Banco Central de Reserva
llama la atenci6n el aumento del crédito al sector
publico no financiero, es decir, al gobierno. Antes
de la dolarizacién, el banco central emitié titulos
valores para estabilizar los precios. En su oportu-
nidad se hablaba sobre la esterilizacién monetaria
para controlar el crecimiento de la base monetaria
y los precios. Después de la dolarizacién, esta fun-
ci6n ya no se realiza, pero el banco tiene que redi-
mir los titulos colocados con anterioridad. Por eso,
se presenta la disminucién de los titulos valores. Pri-
mero se redimen los titulos de los bancos, las finan-
cieras y las administradoras de fondos de las pensio-
nes. Para los bancos y las financieras, la redenci6n
se hizo acumulando las reservas de liquidez requeri-
das por ley. La composicién de las reservas se deta-
lla en el Cuadro 15. El 49.4 por ciento corresponde
a los bonos de estabilizacién monetaria y a los cer-
tificados de liquidez. El Banco Central de Reserva
remunera estas reservas con una tasa de interés va-
riable. Las remuneraciones de los bancos, en la
dltima catorcena de septiembre, se muestran en el
cuadro citado.

6.3. El sistema bancario

En el afio 2003, la dindmica de expansién ha-
cia Centroameérica, la consolidacién de conglome-
rados y la apertura externa continuaron. La Corpo-
racion Unién de Bancos Cuscatldn, un conglome-
rado regional, el cual no es fiscalizado de forma
directa por la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero, inscribi6 acciones en la bolsa de Madrid. La
corporacién hizo una alianza estratégica con el Gru-
po PANABAK, en Panamd y, en diciembre, acordé
adquirir las operaciones de Loyds TSB, en Guate-
mala, Honduras y Panamé. El Banco Salvadorefio
firmé un acuerdo con los bancos Interfin de Costa
Rica, Industrial de Guatemala y Fichsa de Hondu-
ras para ejecutar determinadas operaciones con la
figura del enlace bancario. El Banco Agricola se
unié al G&T Continental de Guatemala, al Banco
Nacional de Costa Rica y al Banco Continental de
Panamd, con los cuales creé la Alianza Bancaria
Internacional. El Banco Credomatic cambi6 su de-
nominacién por Banco de América Central, luego
de consolidar todas sus operaciones en un solo hol-
ding, el cual incluye a los cinco paises centroame-
ricanos y a Panam4, Florida y Gran Caim4n.
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Cuadro 14
Panorama del Banco Central de Reserva
(En millones de dodlares y tasas de variacion)

Monto Tasas de variacién
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
I. Activos externos netos (1+2+3) 1742.2 1585.3 14894 16398 -35 90 -60 10.1
1. Activos externos brutos 1893.7 1711.5 1590.5 1910 -4.0 96 -7.1 20.1
2. Pasivos externos de corto plazo 2.8 -2 -1.7 42 00 -286 -150 147.1
3. Pasivos extemnos de mediano y largo plazo -148.7 -1242 -994 -266 -92 -165 -200 167.6
II. Activos intemos netos (A+B+C+D+E+F) -37.7 38.2 -70.6 1063 -168.8 -201.3 -284.8 -250.6
A. Crédito al sector financiero 4548 4074 3583 3222 -124 -104 -12.1 -10.1
B. Crédito al sec. publico no financiero
neto (a+b+c) 84.3 1134 241 2474 145 345 -78.7 926.6
a) Gobierno central (i+ii) 1019 1244 31.6 250 47 22.1 -746 691.1
i) Préstamos 669.6 688 7043 708.6 58 2.7 24 0.6
ii) Depésitos -567.7 -563.6 -672.7 -458.6 79 0.7 194 -318
b) Restos del gobiemno general (i+ii) -14.1 -9.7 -7 26 165 -31.2 -278 -629
i) Préstamos 54 0.8 0.6 0.5 19 -852 -250 -16.7
ii) Depdsitos -19.5 -10.5 -1.6 -3.1 121 -462 -27.6 -59.2
c) Empresas piiblicas no financieras (i+ii) -3.5 -1.3 -0.5 0 -835 -629 -61.5 -100.0
i) Préstamos
i) Depésitos -3.5 -1.3 -0.5 0 -835 -629 -61.5 -100.0
C. Obligaciones ins. financieras no monetarias -10.7 -42.1  -509 -1314 -76.1 2935 209 158.2
D. Otros activos netos 208.2 2007 165.1 1513 -6.7 -36 -17.7 -84
E. Titulos valores adquiridos por: (a+b+c+d+e) -628.8 -641.2 -567.2 -4832 10.0 20 -11.5 -1438
a. Bancos comerciales y financieras -20.7 99 0 0 -488 -52.2 -100.0
b. Instituciones financieras no monetaras -190 -1604 -159.1 -1333 88 -156 -08 -16.2
c. Administradoras de fondos de pensiones -74.8 -1248 -342 0 165 668 -72.6 -100.0
d. Bolsa de valores -343.3  -346.1 -3739 -2419 174 0.8 80 -353
e. Sector privado-titulos valores -108
F. Encaje en moneda extranjera (a+b) -145.5 0.7 -100.0 n/a n/a
I11. Colones en circulacién mas reservas
de liquidez* 1704.5 16235 14188 1746 -84 -48 -126 23.1
1. Colones en circulacion* 556.8 2704 66.8 419 -146 -514 -753 -373
2. Bancos comerciales y financieras 1146.8 1352.8 1351.7 16994 -5.1 180 -0.1 25.7
a. Encaje en moneda nacional 1146.8 0 0 0 -51 -1000 n/a n/a
i. Dep6sitos 609.5 -19.0 -100.0 n/a n/a
ii. Certificados de encaje 408.7 25.1 -100.0 n/a n/a
ili. Bonos de estabilizaciéon monetaria 128.6 0.0 -100.0 n/a n/a
b. Reservas de liquidez 0 13528 1351.7 1699.4 n/a nfa 0.1 257
i. Dep6sitos 6619 6539 9822 n/a nfa -1.2 502
ii. Bonos de estabilizacién monetaria 128.6 1286 128.6 n/a n/a 0.0 0.0
iii. Certificados de liquidez 562.3 569.2 588.6 n/a n/a 1.2 34
3. Instituciones oficiales de crédito 0.9 03 03 47 500 -66.7 0.0 1466.7

Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.
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Cuadro 15
Distribucion de las reservas de liquidez y su remuneracion

Inversion de las reservas Millones de délares % Remuneracién
Certificados de liquidez (CEDEL) 590.2 40.5 0.9417
Bonos de estabilizacién monetaria (BONEM) 128.6 8.8 9.0000

En efectivo en Banco Central de Reserva 736.8 50.6 1.0357
Total 1,455.6 100.00

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

Estas operaciones internacionales caen fuera del
idmbito de fiscalizacién de la Superintendencia del
Sistema Financiero, pues su jurisdiccién se limita
a las instituciones y conglomerados salvadorefios
y a sus operaciones en el pais. En la actualidad,
existen nueve conglomerados autorizados y uno en
proceso de autorizacion (Banco Uno). El conglo-
merado mayor esta constituido por diez empresas,

incluyendo a la sociedad controladora. Por otro
lado, existen tres conglomerados de dos empresas:
el banco que también hace las veces de empresa
controladora y la casa corredora de bolsa. Todos los
conglomerados poseen al menos una casa corredora
de bolsa y un banco. En el pais solo existe un
conglomerado, el cual incluye en sus sociedades al
“inversionista”, es decir, que invierte en €l.

Cuadro 16
Composicion del conglomerado del sistema financiero'®

B

C D E F G

Sociedad controladora 1
Sociedad de seguros 1
Casa corredora de bolsa 2
Banco 1
Emisora de tarjetas de crédito 1
Casa de cambio 1
Banco en el extranjero 1
Almacenes generales de dep6sito

Sociedad de arrendamiento financiero 1
Servicios de factoraje

Traslado de fondos

Administradoras de fondos de pensiones
Inversionista

—_—— o —

1 1 1 1 1

1* | 1*

1* 1 1

Total empresas 10

7

5 8 4 2 2 2 4

Fuente: elaborado con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero.

La situacion del sistema bancario nacional, a
diferencia de lo que ocurre con el producto, pre-
senta mejora en la mayoria de indicadores. Si em-
bargo, el sistema es muy diverso. En el Cuadro 17

se presentan algunos indicadores seleccionados del
sistema bancario, asi como el indicador mejor y
peor de las instituciones existentes. Se han exclui-
do el Banco de Fomento Agropecuario y al Banco

10. Los nombres de los conglomerados son A: conglomerado financiero, Inversiones Financieras Banco Agricola;
B: conglomerado financiero, Inversiones Financieras Cuscatldn; C: conglomerado financiero BanCo; D: Conglo-
merado Financiero Corporacion Excelencia; E: Conglomerado Financiero extranjero CITIBANK NA.; F: con-
glomerado financiero, Banco Americano; G: conglomerado financiero, Scotiabank El Salvador; H: conglomera-
do financiero, Inversiones Financiera Promerica; 1: conglomerado, Grupo Financiero Credomatic.
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Hipotecario, porque ambos poseen una participacién
publica mayonitaria. Todos los indicadores muestran
mejoras respecto al afo 2002, lo cual permite afir-
mar que, en su conjunto, el sistema bancario nacio-
nal ha mejorado su gestién administrativa e

intermediacién bancaria. Tanto la liquidez como el
manejo de la mora y los gastos administrativos me-
Jjoraron, al mismo tiempo que aumentd la captacién
de depésitos y la colocacién de créditos. Esto redun-
dé6 en aumento de utilidades y activos del sistema.

Cuadro 17

Indicadores seleccionados de los bancos
(En porcentajes)

Miximo 1/ Minimo 1/

Total sistema Valor Banco Valor Banco
Concepto 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Coeficiente de liquidez neta 35.51 36.08 67.1 51.88 Citibank 27.55 20.27 Scotiabank
Préstamos vencidos- brutos (mora) 3.92 3.10 8.41 5.86 Scotiabank 0.2 0 Citibank
Reservas saneamiento-préstamos vencidos 103.38 119.47 29249 276.07 Calpia 61.54 66.2 Scotiabank
Crecimiento cartera bruta 1.1 8.29 2947 5321 Calpia 3238 -648 First

Commercial

Crecimiento depdsitos 081 405 2344 57.18 Calpia 108.89 -17.63 Citibank
Crecimiento activos totales 2.39 8.01 3009 60.84 Calpia 36 24.88 Cinbank
Gtos admon/activos promedio 229 227 1292 10.03 Calpia 1.93  1.92 Salvadorefio
Utilidad pérdida después imp-act tot prom  0.85 1.05 1.71 3.48 Calpia 0.55 0.72 Citibank

1/ No toma en cuenta los bancos con participacion estatal: Hipotecario y de Fomento Agropecuario.
Fuente: elaborado con informacién de la Superintendencia del Sistemna Financiero.

Esta situacién bonancible no es de todos los
bancos del sistema. El mayor indice de morosidad
estd en el 5.86 por ciento, aunque ha bajado desde
el 8.41 por ciento del afio 2002, todavia falta me-
jorar en este rubro. A la misma institucién banca-
ria le corresponde el menor porcentaje de constitu-
cion de reservas de saneamiento por préstamos ven-
cidos, lo cual subraya lo preocupante de la situacién.
Dicho banco ha venido haciendo esfuerzos para me-
jorar su situacién, sin lograrlo del todo. Desde el
otro punto de vista, los mejores indicadores se con-
centran en una institucién cuyo mercado difiere
del resto de bancos, puesto que se dedica a la
microfinanza, tanto rural como urbana. Esto mues-
tra que el problema de financiamiento de la micro,
pequeiia y mediana empresa no es tanto su poder de
pago, sino, mds bien, la escasez de oferta de crédito.
La concentracién del sistema es grande. Pese a que
existen doce bancos comerciales, los cinco mds
grandes acaparan el 88.72 por ciento del total de
activos del sistema.

7. El sector externo

El sector externo se caracteriza, como ya se ha
mencionado en informes anteriores, por un déficit

11. Departamento de Economia, 2003, b.

4“4

comercial crénico, compensado con remesas fami-
liares''. En los idltimos afios, sin embargo, las re-
mesas son cada vez mds insuficientes para cubnr
el déficit comercial.

7.1. La balanza de pagos

El Cuadro 18 presenta un resumen de la balan-
za de pagos del tercer trimestre de 2001, 2002 y
2003. En las cuentas que conforman el saldo de la
balanza de pagos se incluye la cuenta corriente,
cuyo saldo es histéricamente deficitario. En el ter-
cer trimestre de 2001, este saldo pas6 de un supe-
rdvit de 27.5 millones de délares a un nuevo saldo
deficitario de 130.2 millones, en el mismo periodo
de 2002.

El déficit aumentd en 2003, al alcanzar los 231.5
millones de délares. En las subcuentas de la cuen-
ta corriente, el saldo més deficitario es el de bie-
nes y servicios, el cual representa el déficit comer-
cial del pais, es decir, que éste importa mas bienes
y servicios de los que exporta. El déficit de la cuen-
ta corriente podria ser contrarrestado, en alguna
medida, con el saldo positivo de las transferencias
corrientes. Sin embargo, el déficit en la subcuenta
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Cuadro 18
Balanza de pagos

Jul-sep 2001 Jul-sep 2002 Jul-sep 2003

Saldo Saldo Créditos Débitos Saldo

1. Cuenta corriente 27.5 -130.2 1611.8 18433 -231.5

A. Bienes y servicios -411.5 -540.6 1027.1 1643.8 -616.7

a. Bienes (FOB) -468.6 -476.7 804.6 1405.7 -601.1

b. Servicios 57.1 -63.9 222.5 238.1 -15.6

B. Renta -64.6 -74.5 320 178.5 -146.5
a. Remuneracién de empleados -3.3 -1.2 40 6.4 -2.4

b. Renta de la inversién -61.3 -73.3 28.0 172.1 -144.1

C. Transferencias corrientes 503.6 4849 552.7 21.0 531.7
a. Gobieno general 12.2 2.8 0.7 0.0 0.7

b. Otros sectores 4914 482.1 552.0 21.0 531.0

b.1. Remesas de trabajadores 476.4 472.8 529.0 0.0 529.0
b.2. Otras transferencias 15.0 9.3 23.0 21.0 2.0

2. Cuenta de capital y financiera 277.2 3303 873.9 461.4 4125
A. Cuenta de capital 223 19.0 36.3 0.2 36.1
a. Transferencias de capital 223 19.0 36.3 0.2 36.1
Gobiemo general 39 0.1 0.8 0.0 0.8
Otros seclores 18.4 18.9 355 0.2 353

B. Cuenta financiera 254.9 311.3 837.6 461.2 376.4

a. Activos -71.6 -22.1 56.4 3223 -265.9
Inversi6n directa en el exterior -34 -6.5 0.0 2.5 25

Inversién de cartera -49.2 52.5 0.0 173.5 -173.5
Otra inversién -136.1 -68.1 56.4 146.3 -89.9

b. Pasivos 326.5 203.6 781.2 11.9 769.3
Inversi6n directa 334 45.1 438 0.0 438
Inversion de cartera 48.2 132.7 124.3 0.0 124.3

Otra inversién 2449 25.8 613.1 11.9 601.2

c. Activos de reserva 117.1 129.8 0.0 127.0 -127.0

Errores y omisiones -304.7 -200.1 0.0 181.0 -181.0
Total 0.0 0.0 2485.7 2485.7 0.0

Fuente: Banco Central de Reserva.

de bienes y servicios crece a un ritmo mds acelera-
do (14.1 por ciento) que el saldo positivo de las
transferencias (9.6 por ciento). Por otro lado, al
tomar en cuenta inicamente las remesas de los tra-
bajadores, la tasa de crecimiento es del 12 por cien-
to, entre el tercer trimestre de 2002 y el tercer tri-
mestre de 2003.

La cuenta de capital y financiera presenta su-
perdvit, el cual cubre el déficit de la cuenta co-
rriente e incluso lo supera. En este sentido, el sal-
do final de la balanza de pagos es positivo y per-
mite que las reservas internacionales netas aumen-
ten. Sin embargo, es importante analizar el origen de
este resultado positivo, puesto que los activos de El
Salvador, es decir, la inversién en el exterior presen-

ta saldos negativos en los tres periodos del Cuadro
18. Esto indica que el pais posee activos en el ex-
terior, aunque el nivel de inversién directa es mi-
nimo, comparado con el de inversién de cartera, el
cual representa la mayor parte de los activos de El
Salvador en el extranjero. Los pasivos de la cuenta
de capital y financiera, es decir, las obligaciones
del pais con el resto del mundo, presentan un sal-
do positivo. Ello indica un aumento en los com-
promisos de pago a futuro, los cuales, a su vez, es-
tAn compuestos, en su mayor parte, por inversion de
cartera y, en una cuantia menor, por la inversién ex-
tranjera directa. El cuadro evidencia que entra mas
capital a El Salvador, en concepto de inversién de
cartera y de inversién productiva, que la inversién
salvadorena dirigida al exterior.
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El saldo final de la balanza de pagos es positivo,
a costa de la cuenta de capital, la cual incluye rubros
que, a la larga, buscardn retornar a sus naciones de
origen. Esto podria colocar al pafs en una situacién
de inestabilidad, si la tendencia a consumir mas de
lo que se puede producir, a costa de endeudamiento,

no es revertida. En relacion con esto, se encuentra el
comportamiento de las reservas intermacionales ne-
tas, o sea, el respaldo internacional del pais frente
al mundo, en el momento de hacer frente a sus
compromisos (Grafico 15).

Grafico 15
Evolucion de las reservas internacionales netas
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Fuente: Banco Central de Reserva.

En las reservas internacionales netas del pri-
mer semestre de 2003, se observa una leve tenden-
cia a decrecer. Pero dicha tendencia se revirtio, en
el segundo semestre del afio. Otro indicador de es-
tabilidad externa, asociado a las reservas, lo cons-
tituyen los meses de importaciones que pueden ser
cubiertos con ellas (Cuadro 18). En el Cuadro 18
se observa el comportamiento decreciente de la re-

lacién reservas y meses de importacién. La cober-

T

T T T T T T T T T

Jul-02
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May-03
Jul-03
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Nov-03

tura de las importaciones fue alrededor de 4.9 me-
ses en 2003. En general, es una cobertura menor a
la registrada en 2002, debido a la relativa estabili-
dad del nivel de las reservas y al creciente nivel de
las importaciones. Parte de la disminucién de los
meses de importacién se explica, por un lado, por
el aumento de las importaciones y, por el otro, por
la dolarizacién de la economia.

Cuadro 18
Meses de importacion
Mes 2001 2002 2003
Enero 4.9 56 4.9
Febrero 4.8 6.0 4.9
Marzo 4.9 6.0 4.9
Abril 4.9 6.6 47
Mayo 49 5.4 4.6
Junio 5.1 54 4.6
Julio 6.2 5.5 4.5
Agosto 5.7 5.0 4.8
Septiembre 5.6 49 49
Octubre 5.7 6.2 4.8
Noviembre 5.5 58 49
Diciembre 53 49 52
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7.2. La balanza comercial

La balanza comercial tiene un déficit crénico y
creciente, pues el pais importa mds, mientras que
sus exportaciones tradicionales pierden valor en el
mercado mundial, y las no tradicionales no han con-
seguido sustituir a aquéllas. En el Cuadro 19 se ob-
serva que el valor de la exportacién de café, en los
afios 2001 y 2002, cayo, no obstante haber aumen-
tado su volumen, debido a la disminucién del pre-
cio. El quintal de café pasé de un precio promedio
de 58.9 dodlares, en 2001, a 51.1, en 2002, lo cual

representa una disminucién del 9.1 por ciento. El
volumen total de exportaciones se ha contrafdo, de-
bido, en buena parte, a la contraccién del volumen
de las exportaciones tradicionales, en 2001-2002.
La maquila tiene tasas de variacién positivas, lo cual
hace que el saldo global de las exportaciones pre-
sente variaciones positivas.

El pais importa bienes y servicios de fuera del
drea centroamericana y maquila, que representan
cerca del 25 por ciento del total.

Cuadro 19
Balanza comercial
2001 2002 2003 2002-2001 2003-2002
Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen
1. Exportaciones
(FOB) 2863.80 1748.20 299599 173145 3136.12 1644.89 462 -0.96 468 -5.00
A. Tradicionales 20470 40490 160.74 317.21 162.83 347.87 -2148 -21.66 1.30 9.67
1. Café 115.10 9210 10685 9465 10539 8021 -7.17 277  -1.37 -15.26
2. Aziicar 70.00 310.40 4441 221.28 46.60 26629 -36.56 -28.71 495 20.34
3. Camaré6n 19.60 2.40 948 1.26 10.84 1.37 -51.63 -46.87 1438 7.42
B. No tradicionales 1008.80 1343.30 1077.38 1414.24 1092.12 1297.01 6.80 5.28 1.37 -8.29
1. Centroamérica 720.80 851.40 73955 92549 74570 88128 2.60 8.70 083 -4.78
2. Fuerade C. A. 288.00 49190 337.82 488.75 34642 41573 1730 -0.64 2,55 -1494
C. Magquila 1650.30 — 1757.88 — 1881.16 —  6.52 7.01
1. Importaciones 5026.60 5985.00 5192.05 6192.62 5762.72 6396.85 3.29 347 1099 330
(CIF)
A. Centroamérica 821.50 1384.40 820.31 1433.22 867.47 1556.16 -0.15 353 5.75 8.58
B. Fuera de C. A. 3044.50 4600.60 3089.08 4759.40 3514.37 4840.70 1.46 345 13.77 1.71
C. Maquila 1160.60 — 1282.66 — 1380.88 — 10.52 7.66
I1I. Balanza comercial -2162.80 -4236.80 -2196.06 -4461.17 -2626.60 -4751.97 1.54 530 19.6] 6.52

Fuente: Banco Central de Reserva.

El Cuadro 20 presenta las remesas familiares,
en general, cuyo ritmo de crecimiento fue mayor
en 2003 que en 2002. Sin embargo, debe notarse
que el monto total, en diciembre de 2003, es infe-
rior al de diciembre de 2002. Por otro lado, en
diciembre de 2002, las remesas cubrian aproxima-
damente el 88 por ciento del déficit comercial;
mientras que, en diciembre de 2003, solo cubrian
un poco mas del 70 por ciento. Una vez mds, se
observa la vulnerabilidad externa, ya que si bien
las remesas presentan, mes a mes, tasas de creci-
miento positivas, en 2003, el déficit comercial cre-
ce a un ritmo mayor.

En el Grifico 16 se muestra la clasificacion
econémica de las importaciones, un dato til al

determinar las exportaciones netas de maquila, asi
como la importacién de bienes intermedios. Las
importaciones estan conformadas, en su mayor par-
te, por bienes intermedios (cerca del 32 por cien-
to), seguido por bienes de consumo (28 por cien-
to), luego maquila (24 por ciento) y, finalmente,
bienes de capital (17 por ciento).

La considerable participacion de la maquila en
la estructura importadora indica que el principal
rubro de exportacion importa, a su vez, una alta
proporcidn (73 por ciento) de los insumos utiliza-
dos para producir. Por lo tanto, esta actividad eco-
némica, por si misma, no genera mds ingresos que
los bajos salarios que paga a sus empleados, ya
que al mercado interno no le demanda los insumos
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El saldo final de la balanza de pagos es positivo,
a costa de la cuenta de capital, la cual incluye rubros
que, a la larga, buscardn retornar a sus naciones de
origen. Esto podria colocar al pais en una situacién
de inestabilidad, si la tendencia a consumir mas de
lo que se puede producir, a costa de endeudamiento,

no es revertida. En relacion con esto, se encuentra el
comportamiento de las reservas internacionales ne-
tas, o sea, el respaldo internacional del pais frente
al mundo, en el momento de hacer frente a sus
compromisos (Grafico 15).

Grafico 15
Evoluciéon de las reservas internacionales netas

2150
g
% 1900 R
3
§ 1650
=

1400 T T T T r T r

Ene-01
Mar-01
May-01
Jul-01
Sep-01
Nov-01
Ene-02
Mar-02

Fuente: Banco Central de Reserva.

En las reservas internacionales netas del pri-
mer semestre de 2003, se observa una leve tenden-
cia a decrecer. Pero dicha tendencia se revirtid, en
el segundo semestre del afio. Otro indicador de es-
tabilidad externa, asociado a las reservas, lo cons-
tituyen los meses de importaciones que pueden ser
cubiertos con ellas (Cuadro 18). En el Cuadro 18
se observa el comportamiento decreciente de la re-

lacién reservas y meses de importacién. La cober-
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tura de las importaciones fue alrededor de 4.9 me-
ses en 2003. En general, es una cobertura menor a
la registrada en 2002, debido a la relativa estabili-
dad del nivel de las reservas y al creciente nivel de
las importaciones. Parte de la disminucién de los
meses de importacion se explica, por un lado, por
el aumento de las importaciones y, por el otro, por
la dolarizacién de la economia.

Cuadro 18
Meses de importacién
Mes 2001 2002 2003
Enero 4.9 5.6 49
Febrero 4.8 6.0 49
Marzo 4.9 6.0 49
Abril 4.9 6.6 4.7
Mayo 49 54 4.6
Junio 5.1 5.4 4.6
Julio 6.2 5.5 4.5
Agosto 5.7 5.0 4.8
Septiembre 5.6 49 49
Octubre 5.7 6.2 4.8
Noviembre 5.5 5.8 4.9
Diciembre 53 4.9 52
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7.2. La balanza comercial

La balanza comercial tiene un déficit crénico y
creciente, pues el pais importa mds, mientras que
sus exportaciones tradicionales pierden valor en el
mercado mundial, y las no tradicionales no han con-
seguido sustituir a aquéllas. En el Cuadro 19 se ob-
serva que el valor de la exportacion de café, en los
afios 2001 y 2002, cayd, no obstante haber aumen-
tado su volumen, debido a la disminucién del pre-
cio. El quintal de café pasé de un precio promedio
de 58.9 délares, en 2001, a 51.1, en 2002, lo cual

representa una disminucién del 9.1 por ciento. El
volumen total de exportaciones se ha contraldo, de-
bido, en buena parte, a la contraccién del volumen
de las exportaciones tradicionales, en 2001-2002.
La magquila tiene tasas de variacién positivas, lo cual
hace que el saldo global de las exportaciones pre-
sente variaciones positivas.

El pais importa bienes y servicios de fuera del
drea centroamericana y maquila, que representan
cerca del 25 por ciento del total.

Cuadro 19
Balanza comercial
2001 2002 2003 2002-2001 2003-2002
Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen
1. Exportaciones
(FOB) 2863.80 1748.20 299599 173145 3136.12 1644.89 4.62 -0.96 468 -5.00
A. Tradicionales 204.70 40490 160.74 317.21 162.83 347.87 -21.48 -21.66 1.30 9.67
1. Café 115.10 92,10 106.85 9465 10539 80.21 -7.17 277 -1.37 -15.26
2. Azdcar 70.00 31040 4441 22128 46.60 266.29 -36.56 -28.71 495 2034
3. Camardn 19.60 2.40 9.48 1.26 10.84 1.37 -51.63 -46.87 14.38 742
B. No tradicionales 1008.80 1343.30 1077.38 1414.24 1092.12 1297.01 6.80 5.28 1.37 -8.29
1. Centroamérica 720.80 851.40 73955 92549 74570 881.28 2.60 8.70 0.83 -478
2. Fuerade C. A. 288.00 49190 337.82 488.75 34642 41573 1730 -0.64 2.55 -1494
C. Magquila 1650.30 — 1757.88 — 1881.16 —  6.52 7.01
II. Importaciones 5026.60 5985.00 5192.05 6192.62 5762.72 6396.85 3.29 347 1099 3.30
(CIF)
A. Centroamérica 821.50 1384.40  820.31 1433.22 867.47 1556.16 -0.15 353 5.75 8.58
B. Fuera de C. A. 3044.50 4600.60 3089.08 4759.40 3514.37 4840.70 146 345 13.77 1.71
C. Maquila 1160.60 — 1282.66 — 1380.88 — 1052 7.66
II1. Balanza comercial -2162.80 -4236.80 -2196.06 -4461.17 -2626.60 -4751.97 1.54 530 19.61 6.52

Fuente: Banco Central de Reserva.

El Cuadro 20 presenta las remesas familiares,
en general, cuyo ritmo de crecimiento fue mayor
en 2003 que en 2002. Sin embargo, debe notarse
que el monto total, en diciembre de 2003, es infe-
rior al de diciembre de 2002. Por otro lado, en
diciembre de 2002, las remesas cubrian aproxima-
damente el 88 por ciento del déficit comercial;
mientras que, en diciembre de 2003, solo cubrian
un poco mas del 70 por ciento. Una vez mis, se
observa la vulnerabilidad externa, ya que si bien
las remesas presentan, mes a mes, tasas de creci-
miento positivas, en 2003, el déficit comercial cre-
ce a un ritmo mayor.

En el Grifico 16 se muestra la clasificacién
econémica de las importaciones, un dato util al

determinar las exportaciones netas de maquila, asi
como la importacién de bienes intermedios. Las
importaciones estan conformadas, en su mayor par-
te, por bienes intermedios (cerca del 32 por cien-
to), seguido por bienes de consumo (28 por cien-
to), luego maquila (24 por ciento) y, finalmente,
bienes de capital (17 por ciento).

La considerable participacién de la maquila en
la estructura importadora indica que el principal
rubro de exportacion importa, a su vez, una alta
proporcién (73 por ciento) de los insumos utiliza-
dos para producir. Por lo tanto, esta actividad eco-
némica, por si misma, no genera mas ingresos que
los bajos salarios que paga a sus empleados, ya
que al mercado interno no le demanda los insumos
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Cuadro 20
Evolucion de remesas familiares
(En millones de délares y variaciones anuales)

2001 2002 2003

Meses Monto Var % Monto Var % Monto Var %
Enero 147.6 11.73 143.4 -2.85 146 1.81
Febrero 147.2 16.92 146.2 -0.68 149.1 1.98
Marzo 149.6 6.33 157.8 5.48 170.1 7.79
Abrnil 139.7 14.79 174.2 24.7 177.4 1.84
Mayo 179.1 16.75 180.3 0.67 186.1 3.22
Junio 157.8 9.89 167.9 6.4 178.1 6.08
Julio 162.9 7.17 162.2 -0.43 175.8 8.38
Agosto 166.8 6.79 160.1 -4,02 172.8 7.93
Septiembre 146.7 2.8 150.5 2.59 180.4 19.87
Octubre 169.6 6.13 156.5 -7.72 181.1 15.72
Noviembre 158.7 1.99 160.9 1.39 174.8 8.64
Diciembre 184.8 10.66 175.2 -5.19 213.6 21.92
Total 1910.5 1935.2 1891.7

Fuente: Banco Central de Reserva.

Griafico 16
Clasificacién econémica de las importaciones (ene-nov 2003)
(En millones de dodlares)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

que necesita, es decir, no genera empleo indirecto.
El Grafico 17 muestra el desempefio de las expor-
taciones de maquila, después de sacar las importa-
ciones del sector. El saldo neto de maquila tiene
una tendencia decreciente.

El Gréfico 18 corrobora lo anterior, puesto que
muestra la tasa de variacién de las exportaciones
netas de maquila. Tasa que ha disminuido de for-
ma acelerada, desde el afio 2000, hasta llegar a
niveles cercanos a cero, en 2002 y 2003.
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1 Bienes intermedios

2002 2003

[ Bienes de capital o Maquila_J

En la composicién econémica de las exporta-
ciones, las tradicionales tienen una participacién
cada vez menor. A finales de 2001, éstas represen-
taban el 7.3 por ciento del total. Al afio siguiente,
su participacién cayé al 5.3 por ciento. En cambio,
la maquila ha aumentado su participacién en la
composicién de las exportaciones, al pasar del 57.7
por ciento, en 2001, al 60.1 por ciento, en 2003.
Esto ilustra la cnisis del agro, en particular el caso
del café. El sector cafetalero gener6 185,630 em-
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pleos en el afio 1999-2000; mientras que en el afo
2002-2003, gener6 51,968 empleos y se prevé que

en el afio 2003-2004, el sector generard 49,840 em-
pleos!2.

Grifico 17
Magquila neta
(En millones de ddlares)
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Grifico 18
Variacién porcentual de las exportaciones netas de maquila
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1996 1997 1998

7.3. Los socios comerciales

El Cuadro 21 muestra las transacciones de bie-
nes por origen y destino de los principales socios
comerciales. Ahf se constata la importancia del co-
mercio con Estados Unidos, destino del 67.63 por
ciento de las exportaciones y del 49.79 por ciento
del total de importaciones. Este dato ilustra la vul-
nerabilidad externa de El Salvador, puesto que el

1999 2000 2001 2002 2003

origen y destino de los productos transables se en-
cuentra concentrado en una economia, lo cual, junto
con la dolarizacién, acentia su dependencia eco-
némica. Asimismo, Estados Unidos compra el 41
por ciento del total del café exportado'®.

El segundo socio comercial en importancia es
Centroamérica, sobre todo Guatemala. La regi6én
centroamericana es el destino del 23.8 por ciento

12. hup:/iwww.mag.gob.svihtmllPublicaciones/infcoyjuldic2003.htm

13. Ibid.
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Griafico 19
Composicion de las exportaciones
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Fuente: elaborado con datos del Banco Central de Reserva.

de las exportaciones y el origen del 15.1 por cien-
to de las importaciones. En conjunto, ambos so-
cios comerciales concentran el 91.4 por ciento de
las exportaciones y el 64.84 por ciento de las im-
portaciones de El Salvador.

La especializacién de las exportaciones salva-
dorefias, tan caracteristica de las economias lati-
noamericanas, agudiza la vulnerabilidad de El Sal-
vador. En el caso salvadoreno, la especializacion
significa produccién de café, algodén, camarén vy,
después de la liberalizacién de la economia, el auge
de la maquila.

rena, sus términos de intercambio se deterioran de
forma constante, es decir, cada afio, sus exporta-
ciones tienen menos valor, mientras que sus im-
portaciones se encarecen.

En sintesis, el sector externo presenta un défi-
cit comercial crénico, el cual es cubierto con re-
mesas, es decir, con capacidad productiva que no
pertenece al pais. En este sentido, a medida que
las remesas (a largo plazo) disminuyan, el precario
equilibrio externo estara en peligro. Asimismo, es
importante prestar atencién al fenémeno de la con-
centracién comercial, ya que €sta genera mayor vul-

nerabilidad externa, es de-

Un andlisis mas am-

plio del sector debe incluir
el comportamiento de los
precios internacionales de
los principales productos
de exportacién (Grifico
20). La tendencia del pre-
cio del café es a esta-
bilizarse cerca de los 60

Los datos macroeconémicos y de
pobreza muestran que, en realidad,
El Salvador no ha avanzado mucho

en mejorar el bienestar de las personas
ni en la disminucién de la pobreza.

cir, el pais estd sujeto al
desempenio de la econo-
mia estadounidense. El
deterioro de los términos
de intercambio se profun-
diza a medida que el pre-
cio del café cae y el pre-
cio del petréleo aumenta.
Por lo tanto, es necesario

délares por quintal, des-
pués de haber experimen-
tado un leve aumento, en el segundo semestre de
2003. Por otro lado, el precio del azdcar ha dismi-
nuido, en todos los meses, entre junio y noviem-
bre. Diferente es el caso del petréleo, que mantuvo
una tasa de variacién positiva a lo largo de 2003.
Dado que el café es el principal producto de ex-
portacion (excluyendo la maquila) y que los acei-
tes de petréleo son el producto de mayor impor-
tancia dentro de la estructura importadora salvado-
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revisar las politicas del
Estado, con miras a una reconversién productiva,
que posibilite obtener beneficios de los tratados de
libre comercio.

8. Conclusiones

El Salvador mantiene una estabilidad de pre-
cios muy buena, pero las otras variables macroe-
condémicas estin desequilibradas. Es un desequili-
brio que se ha venido profundizando a lo largo del
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Cuadro 21
Exportaciones e importaciones por pais
(Enero-diciembre, en miles de délares)

Exportaciones Importaciones Saldos
Pais o region Valor % del total Valor % del total Valor % del total
NAFTA 2,164,610 69.02 3,233,640 56.11  -1,069,030 40.70
Canadd 6,127 0.20 48,790 0.85 -42,663 1.62
Estados Unidos 2,121,100 67.63 2,869,216 49.79 - -748,116 28.48
México 37,383 1.19 315,634 548 -278,251 10.59
Centroamérica 746,217 23.79 867,470 15.05 -121,253 4.62
Costa Rica 102,028 3.25 157,359 2.73 -55,331 2.11
Guatemala 361,244 11.52 463,595 8.04 -102,351 3.90
Honduras 184,891 5.90 134,943 2.34 49,948 -1.90
Nicaragua 98,054 3.13 111,573 1.94 -13,519 0.51
Otros 225,289 7.00 1,661,610 28.83  -1,436,321 54.68
Total 3,136,116 100 5,762,720 100 -2,626,604 100
Fuente: Banco Central de Reserva.
Grifico 20
Precios de café y aziicar (2002-2003)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

idltimo quinquenio. El resultado que mis afecta a la
poblacién tiene que ver con la incapacidad de la eco-
nomia para lograr tasas de crecimiento del producto
y del empleo suficientes como para que ésta mejo-
re su bienestar. De hecho, el dltimo quinquenio se
ha perdido, en términos del ingreso por persona.

Aunque las cifras macroeconémicas hablan por
si solas, el gobiemo insiste en minimizar los proble-
mas e indicar que la situacién del pais es bonanci-
ble. Considera un éxito su gestion. La estabilidad y
la reduccién de la pobreza la ve como un resultado

ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA DEL SEGUNDO SEMESTRE DE 2003

de las reformas y del crecimiento econémico, deri-
vado de aquéllas. Esta visién esta alejada de la rea-
lidad cotidiana de los hogares salvadorefios. Su prin-
cipal fuente de ingreso son los salarios, pero su
evolucién no es favorable y la economia es inca-
paz de generar, en el sector formal, la cantidad de
empleo de calidad necesana. Pese a que el desem-
pleo disminuye, lo hace a costa del subempleo.

Los datos macroeconémicos y de pobreza mues-
tran que, en realidad, El Salvador no ha avanzado

mucho en mejorar el bienestar de las personas ni
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en la disminucién de la pobreza. Muy probable-
mente, mas de la mitad de la poblacién se encuen-
tra en situacién de pobreza. Los datos de pobreza
presentados y calculados con lineas de pobreza di-
ferente a la oficial, muestran un panorama mas acor-
de con los resultados del crecimiento de los ulti-
mos afios, asi como también una sobrevaloracion,
por parte del gobiemno, de los resultados de la re-
duccién de la pobreza. Esta subestimacién de la
linea de pobreza y de la pobreza en general lleva a
apreciaciones erréneas acerca del funcionamiento
de la economia y del bienestar de su poblacién.
Presenta las politicas econdmicas aplicadas como
correctas y necesarias.

Los resultados presentados indican que esto no
es asi. Es necesario que la poblacién conozca los
datos que comprueban que el crecimiento de la eco-
nomia, en los ultimos afios, ha sido pobre e incluso
negativo en algunos sectores importantes para la eco-
nomia familiar, como el agropecuario. Al mismo
tiempo, la industria manufacturera ha mostrado un
comportamiento a la baja, lo cual significa que no
genera la base material necesaria para superar la
pobreza. Por eso, no es coherente que, en los ilti-
mos aflos, ésta disminuya tan fuertemente, tal como
lo indican los cdlculos oficiales, si no existen los
recursos para ello, aun tomando en cuenta el enor-
me flujo de remesas.

La pérdida de poder adquisitivo de las perso-
nas, consecuencia de la disminucién de los sala-
rios reales, refuerza este hecho. Los salarios mini-
mos nominales han estado estancados por periodos
de mas de tres afios. Por lo tanto, los salarios rea-
les diminuyen de acuerdo a la inflacién, lo que es
lo mismo que perder poder adquisitivo. Por consi-
guiente, las personas y los hogares cuentan con me-
nos recursos reales y encuentran dificultades mayo-
res para satisfacer sus necesidades bdsicas. Aunque
el leve aumento reciente de los salarios ha mejorado
esta situacién, esa mejora aun es insuficiente para
asegurar una mejor capacidad adquisitiva a las fa-
milias y, por tanto, un mejor nivel de vida.

La situacién de pobreza es ain mds preocupan-
te al observar que el sector externo continda sien-
do deficitario y dependiente. Las remesas son sos-
tén de muchas familias y ayuda, junto con el endeu-
damiento externo, para mantener el precario equi-
librio macroeconémico actual. Sin embargo, su di-
namismo ya no alcanza para cubrir el déficit co-
mercial y la dindmica de endeudamiento no se podra
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mantener durante mucho tiempo. Si las cosas conti-
ndan como hasta ahora, muy pronto llegard el mo-
mento de hacer un ajuste a la economia, para al me-
nos consumir al mismo nivel de lo que la economia
puede producir, es decir, alrededor del 1.5 por cien-
to. No se puede hacer mucho para mejorar las con-
diciones de las personas ni para avanzar en la dismi-
nucién de la pobreza y caminar hacia el desarrollo.
Se necesitan reformas que permitan una evolucién
ordenada y congruente con el desarrollo, para gene-
rar los climas adecuados para la inversion, mejorar
la politica social y la gobemabilidad politica. El Sal-
vador se encuentra en un momento en que puede
exigir que las cosas cambien, a cualquier gobiemo
que llegue al poder. Para ello, lo primero es contar
con datos y diagndsticos que presentan un panora-
ma lo mds cercano posible a la realidad de las
personas, luego disefiar estrategias para disminuir
los desequilibrios y mejorar el crecimiento y la
distribucién del mismo.

Referencias bibliograficas

Boletin Estadistico Mensual. Varios nimeros.

Banco Central de Reserva. Revista Trimestral. Varios ni-
meros.

CEPAL (2003). Balance preliminar de las economias en
América Latina y el Caribe. México.

Departamento de Economia. “Analisis de la coyuntura
econdémica. Primer semestre del 2000”. ECA 623, 2000.

Departamento de Economia. “Andlisis de la coyuntura eco-
némica. Segundo semestre del 2001”. ECA 639-640,
2002.

Departamento de Economia (2003a). “Analisis de la co-
yuntura econémica. Segundo semestre del 2002”.
ECA 651-652, 2003.

Departamento de Economia (2003b). “Andlisis de la co-
yuntura econémica. Primer semestre del 2003”. ECA
657-658, 2003.

Ministerio de Agricultura y Ganaderia. Informe de co-
yuntura julio-diciembre del 2003. En hutp:/lwww.-
mag.gob.svihtml/Publicaciones/infcoyjuldic2003 .htm

PNUD. Consejo Nacional para el Desarrollo Sostenible
(2003). Informe sobre desarrollo humano E! Salva-
dor 2003: desafios y opciones en tiempos de globa-
lizacion.

SECMCA (2003). Informe econdémico regional prelimi-
nar. San José, Costa Rica.

Superintendencia del Sistema Financiero (2003). Boletin
Estadistico de Bancos. Julio-septiembre, 2003. San
Salvador.

ESTUDIOS CENTROAMERICANOS (ECA) 663-664

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simedn Cafias





