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Resumen

Este andlisis de la coyuntura econémica del segundo semestre del afio
2001 parte de la tendencia del crecimiento econémico desde inicios
de la década de los noventa y de su capacidad para acercarse al pleno
empleo, a la baja inflacién y a tasas de crecimiento aceptables y asi
transitar la senda del desarrollo, a mediano y largo plazo. La tendencia
del crecimiento econémico seria la piedra de toque de la eficiencia del
modelo econédmico gubernamental, es decir, el pardmetro con el cual
calificar como exitoso o no al modelo econémico lanzado desde ini-
cios de los afios noventa. La “coyuntura” actual acumula los efectos
de las politicas econémicas aplicadas a lo largo de la década y
preludia la evolucién que se puede esperar en el futuro. Se presenta,
asimismo, el andlisis de los diversos sectores de la economia, con la
légica ya apuntada y la evolucién actual de los diferentes sectores, con
sus equilibrios o desequilibrios. Es importante dar seguimiento al ac-
cionar de la politica econémica, pues, las acciones que se tomen (o no
se tomen) indican las pautas econémicas que se pueden esperar.

N A
1. Introducciga del producto interno bruto trimestral en su compo-

El anilisis de la tendencia del crecimiento eco- | nente tendencial y en su ciclo. Dos cosas impor-
némico se hizo descomponiendo el crecimiento | tantes resaltan. En primer lugar, la constante caida

1. Informe elaborado por Rodrigo Goitia (Seccion 5), Sara Gonziles (Seccién 4), Francisco Lazo Marin (Seccién
6) y Lilian Vega (secciones 1, 2, 3, 5 y 7). Estos andlisis fueron enriquecidos por los aportes, comentarios y
reflexiones de Aquiles Montoya y F. Javier Ibisate.
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del producto potencial?, lo cual evidencia un fraca-
so del modelo econémico evaluado en términos de
su capacidad de generar niveles de crecimiento
adecuados para lograr un desarrollo humano. En
segundo lugar, se confirma la variabilidad del cre-
cimiento del producto apuntada en el informe an-
terior, variabilidad que a su vez genera incerti-
dumbre econémica.

Al realizar el mismo tipo de anilisis para los
sectores industrial, agropecuario y construccién es
preocupante sobre todo el sector agropecuario. En
dicho sector, las tasas de crecimiento del producto
potencial también presentan una constante dismi-
nucioén ubicidndose actualmente alrededor del 0.5
por ciento. Quiere decir que en términos per capi-
ta, el producto del sector agropecuario lejos de
crecer decrece en el tiempo. Las personas que vi-
ven en el campo cuentan con cada vez menos di-
nero en promedio para satisfacer sus necesidades
basicas. Esto es mas dramatico si recordamos que
luego de los terremotos, el 66.4 por ciento de las
personas que viven en el drea rural son pobres y
cerca de un millon de personas (934 .487) viven
en situacion de extrema pobreza.

La principal conclusién que podemos obtener
del analisis realizado por medio de descomponer
los productos reales en sus componentes ciclico y
de tendencia es que ningiin sector de los analiza-
dos, ni la economia en su conjunto, presenta evi-
dencia de mejorar nuestras tasas de crecimiento de
largo plazo o de tendencia, es decir, aquellas tasas
maximas que son compatibles con el pleno em-
pleo, una inflacidon controlada y dadas las condi-
ciones de los factores de produccién con los que
contamos. Lejos de ello todas muestran o bien un
estancamiento en tasas de crecimiento a niveles
que son consideradas bajas ¢ insuficientes para lo-
grar un desarrollo del pais, o peor aidn evidencian
un deterioro de los niveles de crecimiento que po-
demos esperar.

El sector exteno, por su parte, continda mos-
trando y profundizando los desequilibrios ya sefa-
lados. El déficit en la balanza comercial es cada
ano mayor. Si a esto se unen los resultados del
analisis del producto potencial, la situacion es gra-
ve, porque el pais no posee capacidad productiva
para exportar, siendo sus principales productos de

exportacién los bienes primarios, cuyos precios in-
ternacionales tienden a bajar, o bien es maquila,
cuya evolucion depende, en gran medida, de lo
que ocurra, en términos de crecimiento o politica,
en Estados Unidos. La elevada migracién es sélo
el reflejo de las condiciones econdmicas del pais,
siendo asi la fuerza de trabajo otro de los principa-
les productos de exportacién salvadoreno. Lo dra-
matico del caso es que no se puede esperar o sus-
tentar un modelo econémico en el cual esta expor-
tacién humana y las remesas familiares manten-
dran indefinidamente el precario equilibrio de las
cuentas externas.

Los niveles de concentracién del sector banca-
rio nacional se han venido profundizando en los
ultimos anos, consolidando asi la posicién domi-
nante de unas pocas empresas, via fusiones o ab-
sorciones de bancos pequefios por parte de los gran-
des. Una ley de libre competencia hubiera presenta-
do algin tipo de reparo a algunas de las fusiones
mas recientes. Sin embargo, la autoridad responsa-
ble de regular y fiscalizar el sistema bancario pa-
receria estar interesada en dar seguimiento a la
evolucién de las condiciones de competencia del
sector.

Los esperados beneficios de la Ley de Integra-
ciéon Monetaria, relacionados con el aumento de
los niveles de inversion, debidos a la eliminacion
del riesgo cambiario y a la consiguiente baja de las
tasas de interés, tampoco se han concretizado. Aun-
que sélo ha pasado un afio desde su entrada en
vigencia, las tasas de interés muestran una baja apre-
ciable; pero las tasas de crecimiento del crédito
son negativas para el afio 2001. Si bien, en su con-
junto, el sector muestra un mejor desempefio con
respecto a aiios pasados, existen instituciones cuyos
indicadores muestran senales de alerta amarilla y,
en algunos casos, roja. Habrd que ver c6mo respon-
de el sistema a un acontecimiento que ponga a prue-
ba las nuevas condiciones sin un banco central que
pueda prestar, en dltima instancia, tal como lo es-
tablece la Ley de Integracién Monetaria.

Todos los analistas econdmicos coinciden en la
necesidad de atender o poner mas cuidado en la
evolucidn de las cuentas fiscales sobre todo en los
aspectos relacionados con la evolucién del déficit
fiscal, ya que existe rigidez para bajar los gastos.

2. En este informe se entiende por producto potencial o de tendencia el nivel de producto que la economia puede
entregar, condicionada a los insumos que posee, es decir, los diferentes tipos de capital —humano, fisico, natural

y social— y el estado de la tecnologia.
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Hasta la fecha, el gobiemo no ha sido capaz de
elevar la presion tributaria a los niveles necesarios
para hacer frente a los gastos. Asimismo, en los
iltimos afios, la deuda piblica ha mostrado un di-
namismo preocupante, acercindose, junto con el
déficit fiscal, a niveles que encienden luces rojas.
Si no se presta atencién a estas senales de alerta,
se puede producir una

trar, mediante un andlisis de la evolucién del PIB
trimestral, qué tan acertadas son las afirmaciones
anteriores. Para ello se obtendrd el producto de
tendencia trimestral con el filtro de Hodrick-
Prescott® (HP) y sus resultados serdn comentados
desde la coyuntura econémica actual. La descom-
posicion se lleva a cabo para los PIB trimestral de la

economia como un todo y

de los sectores construc-

crisis, sobre todo en un
ambiente de dolarizacién.

Una crisis econémica
puede ser el resultado de
una suma de pequefios
desequilibrios, cada uno
de los cuales es “maneja-
ble” por si solo, pero que
unidos pueden volver deli-
cada y problemaitica la si-
tuacion econdémica. Las
autoridades se empeiian,
sin embargo, en mostrar
o hacer creer que la situa-
cion econdmica es inme-

... ni la economia en su conjunto,
presenta evidencia de mejorar
nuestras tasas de crecimiento

de largo plazo [...]
Las autoridades
se empeian, sin embargo,
en mostrar
o hacer creer que la situacion
econdmica es inmejorable, cuando
ese juicio dista mucho de la realidad.

cién, agropecuario e in-
dustria.

Se abordari también,
de manera sucinta, el
comportamiento de la
economia con respecto a
lo que se puede esperar,
en términos de crecimien-
to, y si las acciones de la
autoridad econémica, a
través de politicas, pro-
mueven un crecimiento
“equilibrado”, alrededor
del producto de tendencia

jorable, cuando ese juicio

dista mucho de la realidad. No se trata de ser pesi-
mistas, sino de decir la verdad. Los agentes econd-
micos aprecian mucho la transparencia y el mane-
jo de una informacion correcta, veraz y oportuna.
La informacién que el gobierno proporciona y di-
funde, en cambio, no puede ser considerada como
tal.

2. Evolucion de la produccion y el empleo

De manera insistente hemos venido escuchan-
do por parte de las autoridades econdmicas guber-
namentales que el préximo afio podemos esperar
una mejora en el desempeio del pais, dado que se
observa un cambio de tendencia en los niveles de
crecimiento. En esta seccién trataremos de mos-

o potencial.

2.1. Producto de tendencia

Las autoridades econdémicas debieran prestar
atencién al nivel y a la tasa de crecimiento del pro-
ducto alcanzable por la economia en la actualidad,
para actuar en caso de que llegara a estar por debajo
(lo cual significa un desempefio bajo de la econo-
mia) o por encima de dicho nivel (lo cual podria
llevar a lo que se conoce como recalentamiento de
la economia ¢ inflacién). Si esta informacién es co-
nocida, se puede pensar en los instrumentos
macroeconémicos mas idéneos que se deben apli-
car, en caso de que alguno esté disponible, para co-
mregir el problema* y lograr transitar hacia un creci-
miento cercano al equilibrio. En el informe anterior

3. Existen varias metodologias para oblener el producto de tendencia, entre ellos, el que mas se acerca o es mas
afin con la légica econémica es la estimacién de una funcién de produccién de la economia; sin embargo, no se
ha utilizado este método, debido, por un lado, a la dificultad de contar no sélo con la especificacion correcta de
la funcién de produccidn, sino también de la informacién 1til para realizar esas estimaciones. Otras estrategias
alternativas se relacionan con la utilizacién de métodos estadisticos univariados, que descomponen la serie de
sus elementos transitorios y permanentes. Dentro de éstos se encucntran varios métodos como los filtros de
Hodrick-Presscot, Baxter-King, Wavelets, y las estimaciones no paramélricas. Finalmente, existen enfoques
estadisticos multivariados, que tratan de relacionar el producto con otras variables, que pueden influir en los
elementos de caricter permanente, como la descomposicién de Cochrame o los VAR estructurales.

4. Se trata de acciones a tomar en el corto plazo, ya que asuminos un nivel dado de capital fisico, humano y
tecnologico fijos, en el corto plazo. Los problemas relacionados con las fuentes de crecimiento no son retomados
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se demostr6 la gran volatilidad que muestra el pro-
ducto, por lo tanto, un objetivo de politica econémi-
ca deberia ser tratar de minimizar dicha volatili-
dad, que genera inseguridad econémica y sobre
todo, crear condiciones econémicas que permitan
al pais obtener las tasas de crecimiento necesarias
para lograr el desarrollo humano.

El producto efectivo o real anual puede verse
influido por una serie de factores que, en el corto
plazo, lo colocan por encima o por debajo de su
nivel tendencial o producto de tendencia. Asimis-
mo, existen diversos instrumentos que pueden ser
utilizados para tratar de hacer correcciones, la ma-
yoria de ellos relacionados con las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria. Dependiendo de como evo-

lucione con respecto a su nivel de tendencia, se pue-
de saber si se encuentra en un ciclo expansivo o
positivo, o por el contrario, si se encuentra en un
ciclo negativo o recesivo.

Muchas veces se utiliza producto de tendencia
como sinénimo de producto potencial, aunque en
realidad esto no es totalmente cierto®. En este ana-
lisis se utilizaran indistintamente. Para las autori-
dades econdmicas nacionales es relevante conocer
cuil es el producto de tendencia, si es que se lo
asocia con el nivel de producto que la economia
puede entregar, condicionada por los insumos que
posee —es decir, los diferentes tipos de capital hu-
mano, fisico, social, y el estado de la tecnologia—.
Es asi como se puede evaluar si el nivel de creci-
miento responde a factores permanentes o transito-
rios, permitiendo una politica acertada, segin ese
diagndstico. Ademds y mas importante aun, per-
mite verificar si se logran productos potenciales
que permitan avanzar en la ruta del desarrollo; si
no es asi, procede reevaluar el modelo econémico
y corregir su rumbo.

La Grifica 1 muestra las tasas de crecimiento
del PIB trimestral efectivo o real, y del PIB de
tendencia, obtenidos con el filtro HP. Lo primero
que salta a la vista es que la tasa de crecimiento
del producto potencial muestra una tendencia cla-
ramente descendente durante toda la década y en
lo que va del nuevo milenio. A principios de los
noventa, se situaba en niveles cercanos al 6 por
ciento, pero en la actualidad se ubica alrededor del
2.6 por ciento. Si éste es el crecimiento que se
puede esperar, dada la situacion actual de la eco-
nomia y sus fundamentos, es evidente la necesidad
de encontrar una forma para generar mejores con-
diciones y alcanzar tasas de crecimiento cercanas
al 6 por ciento, la tasa minima de crecimiento para
salir del subdesarrollo y entrar en el crecimiento y
el desarrollo humano. Pareceria que la serie de re-
formas estructurales que se han realizado a lo lar-
go de la década no han entregado los frutos que se
esperaban de ellas. De esta manera, el discurso

en este pequefio andlisis, sino solamente aquellos aspectos que tienen relacion con el comportamiento del pro-
ducto efectivo versus el que la economia puede desarrollar, en un momento, dados sus acervos.

5. Para obtener el producto de tendencia se utilizan, por lo general, métodos estadisticos como el filtro de Hodrick
y Presscot, al mismo tiempo que se asocia con la visién neoclasica de que la evolucién del producto efectivo se
relaciona con la evolucidn de la oferta. El producto potencial, por su parte, se asocia a estimaciones que derivan
de una funcién de produccién de la economia de un pais, y se relaciona mas con la visién keynesiana de que la
economia se mueve por periodos largos, de acuerdo a las fluctuaciones de la demanda. En el largo plazo, ambos

enfoques deberian converger y ser consistentes.
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formal acerca de que el pais se encamina hacia el
desarrollo no posee sustento empirico, de acuerdo
a los datos. Repensar el modelo impulsado es una
necesidad. En cambio, el énfasis de las reformas
llevadas a cabo por el gobiemo estd puesto en “la
desestatizacion (privatizacion), en la desregulacién
(liberalizacién de precios y poca intervencion esta-
tal) y en la desproteccion (liberalizacién comercial).
Sin embargo, el proceso descuid6 la modemizacion
del Estado, el fortalecimiento de las instituciones y
la promocién de igualdad de oportunidades” (In-
forme de desarrollo humano 2001, p. 88). La ilti-
ma de las grandes reformas llevadas a cabo, la
dolarizacién, es igual a tadas las otras que la pre-
cedieron. Es presentada como la mejor opcién
para la politica cambiaria y monetaria. Sin embar-
go, como toda politica, tiene sus pros y sus contra.
Del anilisis tedrico no queda claro que la relaci6n

costo y beneficio de esta medida sea positiva para
el pais y la evidencia empirica muestra que toda-
via no se han sentado las bases para lograr un cre-
cimiento aceptable y sostenido en el tiempo.

Al analizar la Grifica 1 se nota que, durante
los dltimos trimestres, el producto efectivo ha es-
tado por debajo del producto potencial. En este
caso, hubiera procedido una politica monetaria o
fiscal expansiva para ayudar a elevar el producto
real y aproximarlo al potencial. Sin embargo, de-
bido al proceso de dolarizacién, el gobierno no
cuenta ya con la politica monetaria como instru-
mento para ayudar a minimizar los desequilibrios
del producto, y, en las condiciones actuales, la po-
litica fiscal posee un escaso margen como para po-
der apoyar el crecimiento, mediante una politica
expansiva (ver la Seccién 6).

Grifica 1
Crecimiento PIB trimestral y producto potencial

[Ee=rBTRIM —s—ProdPac ]

Nota: El dato del dltimo trimestre del 2001 es una estimacién propia, a partir del dato
del Banco Central de Reserva que indica un crecimiento anual real del 2 por ciento

para el ano pasado.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Reserva.

2.2. Evolucién del producto

Al utilizar el filtro HP, se obtiene la componente
de crecimiento tendencial. La componente ciclica

puede ser obtenida por la diferencia entre el PIB
efectivo y el PIB potencial o de tendencia®. En la
Grifica 2 se muestra el PIB efectivo y ambas com-

6. Las series se componen de tres partes: crecimiento, ciclico y estacional. Este informe se concentra en los
componentes ciclicos y de tendencia, dado que los datos publicados por el Banco Central de Reserva muestran el
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. Griéfica 2
PIB trimestral, producto de tendencia y cicle del producto real
(Logaritmo natural y porcentajes)
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Nota: El dato del cuarto trimestre del 2001 es

una estimacion propia, basada en la informacién del

Banco Central de Reserva, que indica un crecimiento anual real del 2 por ciento para el aiio pasado.
Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.

ponentes del mismo, desde el primer trimestre del
afno 1990 hasta el dltimo trimestre del afno 2001.

De acuerdo con la Grifica 2, después del ciclo
recesivo, que comenzé en el tercer trimestre de
1995 y finaliz6 en el tercer trimestre de 1996, la
economia venia mds o menos recuperdndose lenta-
mente, hasta el primer trimestre del afio 2000,
cuando de nuevo entrd en un ciclo recesivo, acen-
tuado por los terremotos de enero y febrero del
afio pasado. Esto llevé a que durante el primer tri-
mestre del 2001 se alcanzara un minimo relativo,
pero a partir del segundo trimestre del 2001, se
inicia un nuevo ciclo positivo, aunque bastante mo-
desto. Sin embargo, de acuerdo a los resultados ob-
tenidos, los ciclos negativos, desde 1995, han sido

PIB tendencia ciclo, lo cual indica que ya ha sido
original, sin desestacionalizar.

bastante mds pronunciados que los positivos, las
caidas son mds pronunciadas que las subidas.

Comentario aparte merecen las estimaciones que
el Banco Central de Reserva ha estado publicando
con respecto al crecimiento real del ano 2001. De
acuerdo a estos funcionarios, el crecimiento seria
del 2 por ciento, una cifra dificil de sostener cuan-
do se examinan los crecimientos obtenidos en los
tres trimestres anteriores y las condiciones de la
economia nacional y mundial. Para alcanzar dicha
cifra se necesita un crecimiento del 3.2 por ciento
en el cuarto trimestre, pero la cifra mas alta alcan-
zada en los ultimos dos afos es del 2.4 por ciento,
en el primer trimestre del 2000. Un crecimiento
mds realista sugeriria establecer el nivel alcanzado

desestacionalizado. Tal vez en el futuro publican la serie
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en el cuarto trimestre del aino 2001 en alrededor
del 2 por ciento. De ser asi, la tasa de crecimiento
real de la economia estaria alrededor del 1.7 por

ciento, mis modesto, pero al mismo tiempo mis
realista y crefble que el porcentaje manejado por las
autoridades econdmicas del pafs.

Cuadro 1
Variacion anual del PIB trimestral a precios constantes
Trimestre 2000.1 2000.2 20003 20004 2001.1 2001.2 20013 20014
Crecimiento 2.4 2.0 2.0 1.6 1.7 1.4 1.5 3.2

Fuente: Banco Central de Reserva, para el cuarto trimestre de 2001. Estimacién propia, suponiendo un crecimiento

anual real del 2 por ciento.

CEPAL, en su informe Balance preliminar de
las economia de América Latina y el Caribe 2001,
estima un crecimiento real para el pais del 1.5 por
ciento para el afio 2001. El Indice de Volumen de la
Actividad Econémica (IVAE), publicado por el
Banco Central de Reserva hasta octubre de 2001,
presenta variaciones anuales de promedio mévil de
doce meses que oscilan entre —1 y 1.55 por ciento,
este dltimo obtenido para octubre, con lo cual este
indicador tampoco muestra que la actividad econé-
mica se haya recuperado tanto en el dltimo trimestre
del afio pasado como para lograr un crecimiento
anual tal alto como el que anuncia el gobierno.

Ademads, la demanda intemma continda deprimi-
da, excepto la proveniente de los trabajos de re-
construccion e inversion en infraestructura vial, lo
cual se ha venido dando desde hace varios perio-
dos. Esto significa que el factor que ha empujado
el crecimiento con mayor fuerza durante los dlti-
mos periodos ha sido la demanda externa. Pero, en
el dltimo trimestre del ano, esa demanda se ha es-
tancado por la recesién de la economia estadouni-
dense, el destino principal de las exportaciones sal-
vadoreiias. En efecto, al revisar la informacion rela-
cionada con la demanda externa relevante’, el total
muestra un franco descenso, en su ritmo de creci-
miento, de tal manera que la tasa media de creci-
miento del primer semestre del 2000 fue del 4 por
ciento y, en el mismo periodo del 2001, sdlo fue
del 0.5 por ciento. Este descenso es propiciado de

manera fundamental por la desaceleracion de Esta-
dos Unidos, apoyada por la desaceleracion de la
zona del euro y México y por el pobre desempeiio
de Japén. Todas ellas son economias con inciden-
cia directa en El Salvador, a través del comercio.
A esto se agrega un menor crecimiento de la de-
manda proveniente del drea centroamericana®.

Finalmente, en Centroamérica, aun con el 2
por ciento, El Salvador es el segundo pais con me-
nor crecimiento por tercer afio consecutivo, situan-
dose por debajo del promedio. De acuerdo a lo
dicho para el 2001, se esperaria una tasa de creci-
miento mas cercana al 1.5 que al 2 por ciento, con
lo cual El Salvador podria ser el pais con menor
crecimiento en el ano 2001. Por el lado de la de-
manda, el sector que empuja el crecimiento es el
de la reconstruccién e inversién en infraestructura
vial; las demds componentes continian deprimi-
das. Los terremotos profundizaron las ya dificiles
condiciones de una gran parte de la poblacién para
generar ingreso, y con ello, demanda, y contribu-
yeron a que la cantidad de personas en situacion
de pobreza extrema aumentara en 200 mil, y 225
mil que no eran pobres, cayeron en esta situacion.

2.3. Crecimiento sectorial

En el Balance preliminar de las economias la-
tinoamericanas, CEPAL hace estimaciones del
crecimiento sectorial, a partir de la informacién

7. Para mayor informacion al respecto, ver César Mateo Villamariona, “Resultados del PIB trimestral al segundo
trimestre de 2001”, Boletin Econémico del Banco Central de Reserva, 147, noviembre-diciembre, 2001.

8. La demanda externa relevante para el mundo, excluyendo la que proviene de Centroamérica, mostré una caida
en su crecimiento, entre el segundo trimestre del 2000 y 2001, pasando del 4.3 al 0.2 por ciento. La demanda
que proviene del irea centroamericana también experimentd una caida mucho menor, al pasar del 1 al 0.6 por

ciento, entre el primer semestre del 2000 y 2001.
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Cuadro 2
Crecimiento econémico de los paises centroamericanos

1999 2000 2001
Meta inicial  Meta revisada
Costa Rica 8.4 1.7 3.2 0.6
El Salvador 34 2.0 3.5-45 1.5-2.5
Guatemala 38 33 39 24
Honduras -1.9 5.0 4-45 3.5-4
Nicaragua 74 4.3 55 40
Promedio regional 43 3.1 39 2.3

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano, citado por Villamariona.

oficial proporcionada por el gobierno. Segin esto,
los sectores que mads crecieron fueron la mineria
(12 por ciento) y la construccion (9 por ciento). En
el Cuadro 3 se muestran los datos publicados por
CEPAL y la contribucién que cada sector aporta al
crecimiento total de la economia —este 1ltimo ob-
tenido como promedio de las contribuciones de la
ultima década—. Paraddjicamente, los dos secto-
res que mas crecieron en 2001 son los que menos
contribuyen al crecimiento total. Por eso, el impul-
so que pueden dar al crecimiento general no es
demasiado relevante.

De nuevo, en este ano que pasod, la agricultura
presenta un decrecimiento del 2 por ciento, debido
a los shocks tanto nominales o de precios como
naturales —la continua baja de los precios del
café, los terremotos y luego la sequia contrajeron
el sector—. Es asi como la poblaci6n rural dedica-
da a labores agricolas, donde se concentra la ma-
yoria de personas pobres, lejos de crecer para su-
perar esas condiciones, continué atrapada en un
circulo empobrecedor, por el reforzamiento de las
condiciones que generan la pobreza.

El crecimiento del 9 por ciento del sector cons-
truccion se explica principalmente por las tareas
emprendidas a raiz de los dos terremotos para re-
cuperar vias de acceso y levantar viviendas perma-
nentes, después de mas de 2 afios de recesion. Esta
actividad se observa en el incremento de las impor-
taciones de hierro y cemento del ano pasado. Es
probable que en el 2002, este sector continlie con
buenas tasas de crecimiento, debido a la imple-
mentacién del Fondo de Inversién Vial y a los pro-
gramas de construccion de vivienda permanente.
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Cuadro 3
Crecimiento anual estimado y contribuciones
promedio sectorial al crecimiento del PIB

Sector Crecimiento  Contribucién
(%)  promedio (%)

Industria manufacturera ~->4 329
Comercio, restaurantes y hoteles nd 20.6
Agricultura, caza, silvicultura y pesca ~-2 3.6
Alquileres de vivienda nd 39
Transporte, almacenamiento

¥y comunicaciones ~7 13.0
Servicios del gobierno nd 32
Servicios comunales, soc., personales

y doméslicos nd 34
Construccién 9 41
Bienes inmuebles y servicios

prestados a empresas nd 27
Establecimientos financieros y seguros ~--2 8.4
Electricidad gas y agua ~>4 12
Explotacion de minas y canteras 12 0.5

Nota: => significa por encima de.
Fuente: CEPAL y cilculos propios con base en la informacién
del Banco Central de Reserva.

Liama la atencién que el otro sector que pre-
senta un decrecimiento sea el de establecimientos
financieros y seguros. A pesar de que durante el
aio pasado ese sector experimenté una mejoria en
sus indicadores y se inici6 el proceso de dolari-
zacién, no ha dado muestras de capitalizar estas
ventajas. Tal como se apunta en la Seccidn S, las
tasas de interés bajan, pero el crédito real se con-
trae.
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De manera similar al caso del PIB total, a con-
tinuacion se analizan algunos de los sectores im-
portantes: el agropecuario, la industria y la cons-
truccién. El sector agropecuario muestra una enor-
me variabilidad del producto real con respecto al
producto de tendencia. Si se acepta que el produc-
to potencial se asocia a factores de oferta y la bre-
cha del producto, a factores de demanda, a partir del
primer trimestre del 2000, la demanda de bienes
agropecuarios se ha reducido. Esto corresponde a la
contraccién de la demanda intema y, en los dlti-
mos meses, también a la de la demanda externa.
Los ciclos del sector siguen muy de cerca la ten-
dencia de la brecha. En la actualidad, se observa
una profundizacién del ciclo negativo sin que, con
los datos disponibles, pueda preverse su reversion.

Las bajas tasas de crecimiento del producto
potencial del sector agropecuario son preocupantes
asi como también la caida de su valor, a lo largo
del tiempo, del 1.6, a principios de la década de
los noventa, ha bajado al 0.5 por ciento, en el aio
2001. Con estas tasas de crecimiento potencial no
es posible pensar en alguna medida efectiva para
sacar de la pobreza y de la pobreza extrema a la
mayoria de personas que vive en el sector rural, ni
en alcanzar niveles de desarrollo humano sosteni-
ble. Este dato no hace mas que confirmar lo que
muestra el informe de desarrollo humano con res-
pecto a las divergencias existentes entre lo urbano
y lo rural: 0.764 para el sector urbano y 0.604 para
el sector rural, lo cual hace que el indice nacional
sea de 0.688.

Grifica 3
Sector agropecuario

PIB trimestral, producto de tendencia y ciclo del
producto real (Logaritmo natural y porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.

El sector industrial, por su parte, continda atra-
vesando por un ciclo negativo, el cual comenzé en
el segundo trimestre de 1998. Los datos disponi-
bles no permiten afirmar que ese ciclo ya ha sido
superado. El sector todavia atraviesa malos mo-
mentos. Cabe entonces reflexionar sobre la capaci-
dad del sector industrial para enfrentar los retos de
la globalizacién, la apertura comercial y los trata-
dos de libre comercio. Desde el punto de vista téc-
nico, el consumidor podria beneficiarse con la dis-
minucion del precio y el aumento de la cantidad

ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

demandada, pero a costa de la pérdida del produc-
tor. Dados los niveles de eficiencia del productor
salvadoreiio, habria que evaluar si la creacion de
comercio compensa la destrucciéon de industrias
“ineficientes” con sus costos en desempleo.

Al evaluar el desempeiio tendencial en el tiem-
po, el sector industrial muestra una tasa de creci-
miento del producto potencial bastante estable, en-
tre 5y 5.4 por ciento. Es el sector que tiene las tasas
mds altas y estables de los analizados, aunque
tampoco alcanza la cifra magica del 6 por ciento,
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el minimo de crecimiento para avanzar en el desa-

rrollo. La exposicién a la compentencia internacio-
nal obliga a los industriales salvadorefios a mejorar

sus niveles de eficiencia y productividad, si es que
esperan permanecer activos en el mercado nacio-
nal.

Grifica 4
Sector industrial

PIB trimestral, producto de tendencia y ciclo del
producto real (Logaritmo natural y porcentajes)
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Finalmente, el sector construccién, que desde
1998 se encontraba en un ciclo recesivo, parecio re-
cuperarse en el primer trimestre del afo pasado, de-
bido a las tareas de reconstruccién; sin embargo, en
el segundo trimestre muestra un nuevo descenso,
con lo cual no es posible afirmar con los datos dis-
ponibles que este sector haya superado el ciclo ne-
gativo. Aunque con los fondos obtenidos del recargo
a la gasolina para alimentar el Fondo de Inversion
Vial puede esperarse que el sector se recupere. Fal-
taria trabajar en las tasas del crecimiento del produc-
to potencial, ya que, al igual que el sector agrope-
cuario y toda la economia en general, su nivel de
crecimiento se ha deteriorado en la idltima década,
pasando de tasas superiores al 7 por ciento, a princi-
pio de los noventa, a tasas inferiores al 2.5 por cien-
to, el afio pasado, perdiendo casi cinco puntos.

Es notable la caida experimentada en la tasa de
crecimiento del PIB potencial o de tendencia, el
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Crecimiento PIB trimestral y producto potencia
(Porcentajes)
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cual ha descendido sistematicamente durante toda
la década, pasando del 7.3, en 1991, al 2.3 por
ciento, en el 2001. Esta caida del producto poten-
cial comenzd a finales de 1994, aunque en los lti-
mos trimestres se ha estabilizado un poco, pero en
un nivel bastante bajo.

La principal conclusién del anélisis realizado
al descomponer los productos reales en sus com-
ponenles ciclico y de tendencia es que ningiin sec-
tor de los aqui considerados, ni la economia en su
conjunto, da muestras de mejorar las tasas de cre-
cimiento de largo plazo o de tendencia, es decir,
aquellas tasas maximas compatibles con el pleno
empleo y una inflacién controlada, dadas las con-
diciones de los factores de produccién actuales.
Lejos de ello, todos muestran estancamiento en ta-
sas que son consideradas bajas e insuficientes para
lograr el desarrollo del pais o, peor aiin, muestran
haberse deteriorado con el tiempo.
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Grifica §
Sector construccion

PIB trimestral, producto de tendencia y ciclo del
producto real (Logaritmo natural y porcentajes)
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2.4. Evolucién del empleo”

En esta seccion, por lo general, se presentan y
analizan los datos sobre desempleo y subempleo
de la Direcciéon General de Estadistica y Censos
(DIGESTYC), pero ésta no hizo encuestas men-
suales en el primer semestre del 2001, por estar
dedicada a recoger informacion sobre los dafios

Crecimiento PIB trimestral y producto potencia

(Porcentajes)
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Central de Reserva.

ocasionados por los terremotos. Para sustituir esta
falta de informacion, se usa la cotizacién mensual
en el sistema de ahorro para pensiones, advirtien-
do que de antemano excluye a los trabajadores que
por alguna razén no gozan de esta cobertura provi-
sional. Por lo tanto, la visién del mercado laboral
es parcial y limitada.

Grifica 6
Tasa de crecimiento mensual de cotizantes activos en el sistema de ahorro para pensiones
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Nota: El promedio del afio 2001 sélo incluye los meses de enero a agosto, por falta de datos.
Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de la Superintendencia de Pensiones.
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el minimo de crecimiento para avanzar en el desa-
rrollo. La exposicién a la compentencia intemnacio-

nal obliga a los industriales salvadorefios a mejorar

sus niveles de eficiencia y productividad, si es que
esperan permanecer activos en el mercado nacio-
nal.
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Sector industrial

PIB trimestral, producto de tendencia y ciclo del
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bido a las tareas de reconstruccién; sin embargo, en
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ponibles que este sector haya superado el ciclo ne-
gativo. Aunque con los fondos obtenidos del recargo
a la gasolina para alimentar el Fondo de Inversion
Vial puede esperarse que el sector se recupere. Fal-
taria trabajar en las tasas del crecimiento del produc-
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cuario y toda la economia en general, su nivel de
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pasando de tasas superiores al 7 por ciento, a princi-
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crecimiento del PIB potencial o de tendencia, el
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cual ha descendido sistematicamente durante toda
la década, pasando del 7.3, en 1991, al 2.3 por
ciento, en el 2001. Esta caida del producto poten-
cial comenz6 a finales de 1994, aunque en los ulti-
mos trimestres se ha estabilizado un poco, pero en
un nivel bastante bajo.

La principal conclusién del anilisis realizado
al descomponer los productos reales en sus com-
ponentes ciclico y de tendencia es que ningiin sec-
tor de los aqui considerados, ni la economia en su
conjunto, da muestras de mejorar las tasas de cre-
cimiento de largo plazo o de tendencia, es decir,
aquellas tasas mdximas compatibles con el pleno
empleo y una inflacién controlada, dadas las con-
diciones de los factores de produccién actuales.
Lejos de ello, todos muestran estancamiento en ta-
sas que son consideradas bajas e insuficientes para
lograr el desarrollo del pais o, peor ain, muestran
haberse deteriorado con el tiempo.
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ocasionados por los terremotos. Para sustituir esta
falta de informacion, se usa la cotizacion mensual
en el sistema de ahorro para pensiones, advirtien-
do que de antemano excluye a los trabajadores que
por alguna razén no gozan de esta cobertura provi-
sional. Por lo tanto, la vision del mercado laboral
es parcial y limijtada.

Grifica 6
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La tasa de crecimiento promedio anual de los
cotizantes activos en el sistema de ahorro para
pensiones presenta su nivel mas bajo, desde el co-
mienzo del sistema y desde que la superintenden-
cia respectiva comenzé a generar estadisticas, al-
canzando dnicamente el 0.5 por ciento. En agosto
del 2001, se contabilizan cerca de medio millon de
afiliados (498 556), pero la dltima informacion de
la Direccion General de Estadistica y Censos re-
gistra una poblacién econémicamente activa que
asciende a 2 496 365 personas’, con lo cual
aproximadamente una quinta parte de la poblacién

activa se encuentra trabajando en el sector formal
de la economia; el resto estd desempleada o em-
pleada en el sector informal, lo cual significa que
sus condiciones laborales son precarias.

Los datos disponibles del desempleo y el
subempleo comprenden los meses de agosto a no-
viembre del 2001. Por consiguiente, se comparan
dichas variables en los iltimos cuatro afios. La
comparacioén procede, dado que el mercado labo-
ral posee una componente estacional que valida
comparar los mismos meses de anos diferentes.

Gréfica 7
Desempleo y subempleo invisible
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Fuente: Direccién General de Estadistica y Censo.

En general, los datos muestran que los niveles
de desempleo y subempleo del ano pasado fueron
muy similares a los del aio 2000. En algunos ca-

(1998 m1999 C12000 (12001

s0s con pequeias mejorias, como el desempleo de
octubre y noviembre.

Cuadro 4
Empleos perdidos en el sector agropecuario y tiempo de recuperaciéon
Distrito de Pequeias Beneficios Cafetales Pesqueria Total
riego irrigaciones de café
1 840 235 630 484 1527 4716 -
3 meses 3 meses 3-6 meses 12 meses 3 meses

Fuente: Instituto Salvadorefio de Formacion Profesional, citando un estudio de la Organizacién Interna-

cional del Trabajo.

9. Encuesta de Hogares de Propésitos Miiltiples 2000.
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Resulta paradéjico y extrafio que en un am-
biente de poco crecimiento —con tasas menores a
la tasa de crecimiento de la poblacién econémica-
mente activa—, en un afio en que, debido a los
desastres naturales, se perdieron 31 675 empleos y
quedaron en riesgo otros 8 956'°, con pérdidas en
el sector agropecuario en general y el cafetalero en
particular'!, las cifras de desempleo y subempleo
no hayan experimentado un aumento. La explica-
cién podria estar en que la informacién de ambos
datos tienen fuentes diferentes. Las cifras de creci-
miento son tomadas del sector formal de la econo-
mia, mientras que las del desempleo y subempleo
provienen de las encuestas de la Direccion Gene-
ral de Estadistica y Censo, de todo el pais y donde
no se discrimina el sector laboral donde la persona
se desempena.

Falta profundizar en el anélisis del mercado la-
boral salvadorefio para conocer mejor la realidad
de los trabajadores. Los datos oficiales sefalan
una situacion aceptable, en términos de desempleo
y subempleo; aunque, por otro lado, existen indi-
cios que apuntan a que estos datos no revelan toda
la realidad, el indice mas claro de pobreza.

Cuadro §
Impacto de los terremotos en el empleo -/
de la PYMES

Departamento Empleos perdidos Empleos

’ en riesgo
Usulutan 8 345 2 359
La Paz 7557 2137
La Libertad 4936 1396
Sonsonate 1852 524
San Vicente 3047 862
Ahuachapin 351 99
San Miguel 2975 841
San Salvador 1020 288
Santa Ana 335 95
Cuscatlan 1 257 355
Total 31675 8 956

Fuente: Instituto Salvadoreno de Formacion Profesio-
nal, citando un estudio de la Organizacién Internacional
del Trabajo.

3. Evolucion de los precios

En esta seccién se resume c6mo han evolucio-
nado los principales precios de la economia, en el
ano 2001, tratando de indicar los factores que han
incidido en los resultados obtenidos. En primer lu-
gar, se presenta la evolucién del nivel general de
los precios, luego el de los salarios, incluyendo los
salarios minimos y los registrados para las cotiza-
ciones previsionales.

3.1. Nivel general de precios

El control de la inflacién ha sido manejado,
otra vez, como el mayor logro de la politica eco-
némica del gobierno. El 2001 se cierra con una
inflacién anual de 1.42 por ciento, la menor de Cen-
troamérica. Sin embargo, cabe preguntarse si este
resultado es debido a las politicas antiinflacionarias
del gobierno o estd mas influenciado por la exis-
tencia de una demanda deprimida, que fuerza a
bajar los precios. A pesar de que la oferta crece de
una manera moderada —las importaciones crecie-
ron ¢l 3 por ciento nominal con respecto al ano
pasado, mientras que el crecimiento del PIB fue
del 1.5 - 2 por ciento—, la capacidad adquisitiva
promedio de la poblacidn crece menos (ver la evo-
lucién salario real) con lo cual la oferta aumenta
mas que la demanda. Esto genera exceso de oferta,
lo cual, a su vez, fuerza al descenso de los precios
y, o la contraccién de la oferta. Asi, por ejemplo,
se constata la guerrilla (no guerra) de precios du-
rante la época navideia, cuyo propdsito era captar
compradores.

Los grupos que mas contribuyeron a este resul-
tado fueron los del vestuario, cuyos precios baja-

ron el 3.97 por ciento, y de misceldneos con -0.58

por ciento. El descenso en los combustibles, debi-
do a la eliminacién del subsidio al diesel y del
sobreprecio de la gasolina regular y especial,
influencié con toda probabilidad el resultado de
este ultimo grupo.

Los grupos que experimentaron mayor alza en
sus niveles de precios fueron los de alimentos
(2.10 por ciento) y vivienda (2.63 por ciento),
aquellos en los que las personas pobres utilizan la

10. Segiin informaciéon de la Organizacién Internacional del Trabajo, los departamentos mis afcctados fueron
Usulutdn, La Paz, La Libertad y San Vicente. La prensa nacional informé que como producto de los sismos, 19 926
micro y pequeiias empresas resultaros destruidas y otras 22 969 daiadas.

11. Segiin informacién del Consejo Salvadoreiio del Café, trece beneficios colapsaron completamente y catorce

quedaron con danos severos.
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. Cuadro 6
Indice de precios al consumidor, variaciéon anual porcentual (punto a punto) por grupos
(Base diciembre de 1992 = 100)

General Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneos
Mes 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Enero -0.55 548 -442 4.19 1.54 1322 -096 -192 4.02 1.82
Febrero 0.19 477 277 3.46 213 1099 -1.13 -1.88 348 237
Marzo 0.49 489 -1.96 4.08 206 1055 -1.22 -223 336 233
Abril 1.13 495 -0.06 3.73 226 10.88 -0.88 -2.61 242 286
Mayo 2.42 4.49 2.88 1.74 232 1239 -094 -2.87 249 292
Junio 3.64 3.47 445 1.11 339 1092 -0.74 -3.30 3.53 1.60
Julio 2.92 3.57 1.53 3.48 5.90 827 -1.11 -2.83 3.14 049
Agosto 3.38 347 2.05 3.78 6.38 795 -1.26 -3.17 362 0.02
Septiembre 3.30 3.28 0.23 4.92 8.92 508 -125 -3.15 382 033
Octubre 2.71 234 -1.26 4.86 9.07 294 -1.13 -3.68 383 -0.84
Noviembre 3.40 3.02 -0.03 6.81 9.34 254 -1.08 -3.77 417 -0.90
Diciembre 4.29 1.42 2.10 2.64 9.95 263 -088 -3.97 345 -0.58

Fuente: Direccién General de Estadistica y Censos.

mayoria sino todo el ingreso que perciben. Ambos
rubros crecieron por encima del promedio general.

No obstante los resultados de la inflacién a di-
ciembre, medida a través del IPC, la inflacion me-
dida por medio del nicleo inflacionario o inflacién
permanente arroja 2.1 por ciento. Por lo tanto, es

mayor que la inflacién registrada por el IPC. Esto
indica que la causa de la baja de los precios en
diciembre se debe a causas transitorias. Dados los
sectores donde ellas se produjeron, puede espe-
cularse que se debe a las ofertas de fin de ano, es
decir, a la guerrilla de precios a la cual se hizo
referencia antes.

Cuadro 7
Variacion anual (punto a punto) del nicleo inflacionario del IPRI y de los precios
al por mayor de los productos importados

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul  Ago Sep Oct Nov Dic
Inflacion permanente
1999 22 24 23 13 1.1 06 10 16 23 21 08 03
2000 0.8 1.2 1.6 1.6 12 14 14 06 04 10 14 24
2001 2.1 1.0 08 02 07 06 03 10 1.3 07 09 2.1
Indice de precios industriales (IPRI)
1999 04 0.7 0.8 2.1 25 33 56 1.7 8.1 72 83 108
2000 5.7 6.8 7.7 5.5 69 74 57 53 7.7 69 69 45
2001 59 49 3.7 50 43 24 04 07 -11 35 48
Indice de precios al por mayor de productos importados
1999 45 35 -17 02 -20 -14 05 -02 19 07 38 5.6
2000 49 52 54 53 32 33 39 46 1.8 59 32 43
2001 07 04 26 -73 -40 -11 33 35 -29 -67 -76 -89

Fuente: Banco Central de Reserva.
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Los precios de los productos industriales mues-
tran, en general, una inflacién mayor al IPC y al
niicleo inflacionario. Esto significa que, en términos
de competitividad, las empresas industriales no han
mejorado su desempeiio, pues sus precios aumen-
tan méis que el promedio de los precios de la eco-
nomia, que incluye ¢l componente importado. Si
los precios de los productos manufacturados en el
pais suben con mayor rapidez que los precios de
los productos importados, la industria nacional no
se encuentra en las mejores condiciones para en-
frentar la competencia fuerte, creada por la apertu-
ra comercial, los tratados de libre comercio y por
el proceso de globalizacién.

Al comparar la evolucién de los precios al por
mayor de los productos importados, se evidencia
lo dicho antes, la inflacién puntual a diciembre del
2001 fue de -8.9 por ciento, esto es, durante todo
el 2001 presentaron una reduccién de sus precios,
a excepcion de enero en que crecieron levemente
(0.7 por ciento). Los precios de los productos im-
portados son mas competitivos que los de los pro-
ductos producidos en el pais, con lo cual es claro

que la industria estd en desventaja ante la apertura
comercial.

3.2. Evolucién de los salarios

El afio pasado, el Consejo Nacional del Salario
Minimo no establecié ningin cambio en los sala-
rios minimos, vigentes desde 19982, con lo cual el
salario real se deteriora o pierde capacidad adqui-
sitiva, en la medida que existe inflacion. La Grifi-
ca 8 muestra la evolucién del Indice del Salario
Real, tomando como afio base 1990. Los aumentos
en el indice corresponden a afos en los cuales el
salario minimo establecido por ley ha aumentado
por encima de la inflacion o existe un proceso
deflacionario como el de 1999, de lo contrario el
indice cae o se deteriora. El gobiemo tiene razén
al sostener que la pérdida de valor adquisitivo del
salario minimo en el afo recién pasado fue peque-
fia, equivalente a la inflacién —1.42 por ciento, se-
gin el IPC. Pero si se suman los cambios en el
poder adquisitivo desde 1998, cuando se modifico
por ultima vez el salario minimo, resulta que éste
ha perdido 4.5 por ciento de su valor adquisitivo.

. Grifica 8
Indice del salario minimo real (base 1990 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de la Direccién General de Estadistica y Censos.

La evolucién del poder adquisitivo de los sala-
rios promedios de las personas que trabajan en el
sector formal de la economia se observa en la Gra-
fica 9. De acuerdo con lo dicho en el informe del

segundo semestre del 2000, en ese ano, los sala-
rios experimentaron un deterioro después de la
mejoraria de 1999. El salario promedio real tuvo
una tendencia decreciente a lo largo del 2000, pero

12. Para una mayor ampliacién, ver Departamento de Economia (2001) “Andlisis de la coyuntura econémica. Se-
gundo Semestre del afio 2000”. Estudios Centroamericanos 627-628, 2001, pp. 59-84.

ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

33

Digitalizado por Biblioteca "P. Florentino Idoate, S.J."
Universidad Centroamericana José Simeén Carias



Grifica 9
Ingreso base de cotizacién nominal, real e indice
(Base octubre 1998 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de la Superintendencia de Pensiones.

en el 2001 se ha estabilizado, en la practica, al
menos hasta septiembre, mes hasta el cual existen
.datos oficiales.-

4. Sector externo

En este sector sobresale la profundizacién del
déficit de la balanza comercial. Varias causas se
pueden asociar a este hecho: la pérdida de ingresos
por los niveles récord de precios bajos del café; la
disminuciéon de la demanda externa, sobre todo
debido a la crisis econdmica de Estados Unidos,
después de los atentados del 11 de septiembre, y el
aumento de las importaciones en rubros relaciona-
dos con los procesos de reconstruccién. Por su
parte, la balanza de pagos también registra la in-
fluencia de un menor crecimiento de las remesas
familiares lo cual, unido al incremento del déficit
comercial, causa que éste no pueda ser cubierto
por aquéllas.

4.1. Cuenta corriente y balanza comercial

El saldo negativo de la balanza comercial se
ha incrementado en 11.21 por ciento, equivalente
a 2 011.40 millones de délares. Este aumento se
explica por la pérdida de ingreso por el lado de las
exportaciones y la subida del gasto de importacio-
nes destinadas a la reconstruccion.

En conjunto, la exportaciones alcanzaron, en
noviembre del 2001, los 2 659 millones de déla-
res, 2.5 por ciento (18.66 millones de dolares) me-
nos que en el mismo periodo del ano anterior. El
factor determinante de las exportaciones totales es
la continua reduccién y posterior estabilizacién, en
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un nivel bajo, del precio del café. Sin embargo, los
otros rubros que componen las exportaciones tota-
les mostraron incrementos con respecto al afio
2000, aunque no alcanzaron a compensar la caida
experimentada en las exportaciones tradicionales.
Asi, las exportaciones no tradicionales crecieron el
3.5 por ciento, equivalente a 12.64 millones de do-
lares, mientras que la maquila registra un creci-
miento del 3.2 por ciento, a noviembre, equivalente
a 1 539.4 millones de délares. Del total de las ex-
portaciones, la maquila represent6 el 57.9 por cien-
to, siendo asi el rubro principal de exportacion.

Cuadro 8
Balanza comercial
(En millones de délares)

Conceplo Nov- Nov- Nov- Var
1999 2000 2001 2000/2001
1. Exportaciones FOB 2 298.50 2727.50 2659.00  -2.51
Tradicionales 286.10 34120 19400 -92.70
Café 22590 288.10 11170 -61.22
Azicar 37.30 40.00 63.70  59.25
Camarén 22.90 13.10 18.60 4198
No tradicionales 79420 894.60 925.60 347
Magquila 121820 1491.70 153940 320
II. Importaciones CIF 3 767.50 4536.20 4670.40 2.96
Bienes de consumo 918.10 1102.10 1151.40 447
Bienes intermedios 121540 1483.10 1592.90 740
Construccién 15820 17840 23820 3352
Bienes de capital 759.00 879.80 827.50 -5.94
Maquila 875.00 1071.20 1 098.60 2.56
Déficit comercial 1469.00 1808.70 2011.40 11.21

Fuente: Banco Central de Reserva.
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El crecimiento de la maquila en el 2001 fue del
2.56 por ciento, comparando hasta el mes de no-
viembre, mientras que en el 2000 crecié el 23.12
por ciento, es decir, no se cumplieron las expec-
tativas que el gobiemo creé ante la ampliacién de
los beneficios de la Iniciativa para la Cuenca del
Caribe y la firma del tratado de libre comercio con
México. Es cierto que el crecimiento se debe a la
utilizacion de los beneficios de la Iniciativa para la
Cuenca del Caribe, pero también hay que incluir la
disminucién de la demanda de las exportaciones
textiles salvadorenas en Estados Unidos, a causa
de la situacién interna de ese pais. Dado que este
pais es el destino principal de las exportaciones sal-
vadorenas, su situacion interna afecta de manera di-
recta la produccién. No es extrafio, entonces, que los
pedidos hayan disminuido, afectando el empleo, tan-
to en fibricas transnacionales con plantas en El Sal-
vador como en fabricas nacionales. Segin cilculos
del sector de la maquila, en octlubre se despidieron
alrededor de 7 000 obreras de unas 250 fabricas.
Sin embargo, estas repercusiones fueron menos
fuertes que en otros paises, también beneficiarios de
la Iniciativa para la Cuenca del Caribe, como Re-
publica Dominicana, donde se despidieron 40 000
trabajadoras. En Centroamérica, el despido alcan-
z6 las 50 000 personas, segin al secretario del
CACTAC. En la region del Caribe se cerraron 62
fabricas, mientras que en Centroamérica unas 56,
segin informes de la prensa.

A pesar de los problemas relacionados con la
baja de la demanda, no todo fue negativo en este
contexto de la Iniciativa para la Cuenca del Cari-
be. Al final de ano, la Cimara de Representantes
aprobd un incremento del 70 por ciento de las
cuotas de exportacion, libre de aranceles, para la
ropa elaborada con tela hilada en Estados Unidos.
Sin embargo, en la actualidad, se esta haciendo
uso de cuotas de exporiacioén para ropa fabricada
con tela elaborada en la region con hilo estadouni-
dense', libertad que esta a punto de desaparecer.
El Congreso todavia no ha aprobado el aumento
de estas cuotas y de no hacerlo, habria un retroce-
so con respecto al afio pasado.

Cuadro 9
Cuotas establecidas por la Iniciativa para Ia
Cuenca del Caribe para exportar camisetas
(Establecidas en 2000)

Pais Cuota de camisetas Cuota de caminotus
utilizadas de 4.2 utilizadas de 250
millones asignados  millones de metrow
(En porcentajes)  cuadrados asignados
(En porcentajes)
Honduras 66.45 50.31
El Salvador 19.17 2997
Repiiblica Dominicana 7.68 -
Gualemala - 14.44

Fuente: Millian, entrevista El Diario de Hoy, 20 de diciembre
de 2001.

13. Dentro de esas reformas estan las siguientes: mantener el derecho de importar tela cruda estadounidense, teiiirla
y acabarla en la region, para fabricar ropa para exportarla a Estados Unidos; incrementar las dos cuotas que
conceden el ingreso de ropa y camisctas, sin pagar aranccles; incluir nuevos productos en la ICC, entre ellos,
sabanas, cubrecamas y sobrefundas; negociar una cldusula de inclusion en las reformas a la Comunidad Andina
de Naciones (CAN), si hay mds beneficios para tal regién que para la ICC, mediante la ampliacién de la Ley de
Promocién Comercial y Erradicacion de la Droga (Atpdea).
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El Cuadro 10 muestra la utilizacion que El Sal-
vador ha hecho de las cuotas aprobadas dentro de
los beneficios de la Iniciativa para la Cuenca del
Caribe. El pais de lo que mis uso hace es de la
cuota de 250 millones de metros cuadrados de tela
salvadorena con el 40.76 por ciento y de la cuota
de 4.2 millones de docenas de camisetas, elabora-
das con tela salvadoreiia e hilo estadounidense, es
decir, precisamente aquellos rubros para los cuales
no se ha logrado ampliar la cuota. En general, la
evolucion del sector de maquila en el pais esta
estrechamente relacionada con las decisiones del
Congreso estadounidense sobre los beneficios de
la Iniciativa para la Cuenca del Caribe o de un
tratado de libre comercio. En definitiva, son deci-
siones sobre las cuales El Salvador cuenta con
poco margen para influir.

Cuadro 10
Resultados de las exportaciones de maquila
a Estados Unidos (2001)
(En porcentajes)

Ropa hecha con tela

estadounidense, cortada en

Estados Unidos y ensamblada

en El Salvador 19

Ropa hecha con tela cortada
en Estados Unidos 10

Ropa elaborada con tela de
Estados Unidos y cortada
en El Salvador 9.5

Cuota de 250 millones de
metros cuadrados

(tela de El Salvador sin
pagar aranceles)

40.76

4 670.4 millones de ddlares. De este total, las
compras externas en bienes intermedios muestran
un crecimiento mayor al 7.4 por ciento, alcanzando
un valor de 1 151.40 millones de délares. En la in-
dustria manufacturera, el valor ascendié a 1 204.00
millones de délares, siendo su variacién de 6.87
por ciento. Los productos para la construccién al-
canzaron un valor de 238.2 millones de délares
que, comparado con el del afio pasado, presenta
una variacién del 33.52 por ciento, lo cual se ex-
plica por las tareas posteriores a los terremotos.
Por iltimo, las importaciones de bienes de capital
sumaron, a noviembre, 827.5 millones de dodlares
con una variacién porcentual negativa de 5.9 por
ciento respecto al afio 2000.

La evolucion de las remesas mostré una acele-
racién durante el primer trimestre del afio, lo cual
se explica por la solidaridad del exterior con los
danos ocasionados por los terremotos. Sin embar-
g0, a partir de mayo se evidencia una desacelera-
cion del ritmo de crecimiento, el cual llega a su
punto mas bajo en noviembre, el 2 por ciento de
crecimiento mensual, mientras que su pico ocurre
en febrero con 16.9 por ciento. La desaceleracion
del ultimo trimestre se explica por la recesion de
Estados Unidos, profundizada por los hechos del
11 de septiembre. En cifras anuales, las remesas
conlinuan su ritmo creciente, alcanzando los 1 910
millones de délares.

Grifica 10
Crecimiento mensual de las remesas familiares
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Cuota de 4.2 millones de
docenas de camisetas

(tela de El Salvador e hilo
de Estados Unidos sin pagar

aranceles) 23.33

12.90

Brasieres

Ropa fabricada con tela

de cualquier parte del mundo 6.25

Fuente: Millian, El Diario de Hoy, 26 de diciembre de
2001.

Las importaciones totales crecieron el 3 por
ciento con respecto al afio 2000, alcanzando los
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Fuente: Banco Central de Rescrva.

4.2. La balanza de cuenta de capital y financiera

El superdvit registrado en la cuenta corriente
también se vio influenciado por la aportaciéon de
las transferencias, aunque no de manera significa-
tiva, ya que éstas s6lo aumentaron en 9.1 millones
de dolares del trimestre abril-junio al trimestre ju-
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lio-septiembre. Comparado con el trimestre enero-
marzo con el de abril—junio, el aumento fue mds
significativo, de 18.8 millones de ddlares, un poco
mas del doble. Esto se debe a que en los primeros
meses del afio las remesas aumentaron a causa de
los terremotos, pero en septiembre disminuyeron
por los atentados terroristas'*. En este mes, las re-
mesas crecieron con menor rapidez respecto a
como lo venian haciendo, ya que sélo se recibie-
ron 146.6 millones de délares. Pero lograron recu-
perarse en octubre, al alcanzar los 169.6 millones
de ddlares, es decir, 23 millones mis que en sep-
tiembre. A noviembre, estas transferencias ya ha-
bian acumulado 1 725.7 millones de ddlares, cre-
ciendo asi el 9 por ciento. Con esto pueden cubrir-
se el 36.9 por ciento de las importaciones y el 85.8
por ciento de la brecha cemercial. En general, sep-
tiembre ha sido el mes con menos ingresos, en
concepto de remesas con respecto al afio 2000.

El superavit registrado en la balanza de pagos
se explica por la cuenta de capital y financiera, la
cual a 385.3 millones de ddlares, por la cuenta de
inversion directa con 33.4 millones de délares y
por otras inversiones, como créditos comerciales,
préstamos por 245.5 millones de dolares. De esta
manera, los pasivos ascendieron a 341.3 millones
de délares, que, comparados con los del trimestre
anterior (28.2 millones), evidencia un notable in-
cremento. Estas cifras indican que los servicios
netos y las transferencias son cada vez mas insufi-
cientes para financiar la brecha comercial, y que
se descansa cada vez mds en las entradas de capi-
tal, a través de aumentar el pasivo. Si se recurre
cada vez més al endeudamiento y las exportacio-
nes tradicionales caen, es decir, no entran divisas
como para mantener el superavit, puede crearse un
problema de endeudamiento externo.

Las reservas internacionales netas a noviembre
registraron 1 771.9 millones de délares, que, com-
parado con el registro de octubre, muestra una dis-
minuciéon de 78.5 millones de ddlares. Sin embar-
go, hay que tomar en cuenta que en un proceso de
dolarizacién o sustitucidon de la moneda nacional
por doblares es normal una disminucién de las re-
servas internacionales. Con el nivel actual de re-
servas se cubren 5.5 meses de importaciones.

4.3. Deuda externa

La deuda externa publica a diciembre alcanzaba
los 3 028 millones de délares. La mayor parte de la
deuda es del gobierno central, 2 633 millones de
délares. Comparada con la del 2000, ha crecido en
un 13.11 por ciento, equivalente a 351 millones de
délares. El aumento de esta deuda se debe, en parte,
a que en los primeros seis meses del afio 2001, la
deuda de corto plazo crecid, ya que de 47 millones
del afio pasado, en junio, pasé a 186 millones de
délares, en este afio. Esto significa un incremento de
139 millones, lo cual se justifica, en parte, por los
préstamos adquiridos para la reconstruccién del pais.

Cuadro 11
Balanza de pagos
(En millones de délares)

Conceplo Ene-mar  Abr-jun  Jul-sep
20012/ 2001« 200171/
Cuenta corriente -41.3 -72.0 113
I. Bienes y servicios -448.8 -496.8 4277
A. Bienes FOB -412.3 5478 4756
B. Servicios -36.5 51.0 419
II. Renta -68.1 -69.6 -64.6
1. Remuneracién de empleados 2.2 3.7 -33
2. Renta de la inversién -65.9 -65.9 61.3
III. Transferencias corrientes 475.6 494.4 503.6

1. Gobiemo general 6.1 6.1 122

2. Otros sectores 469.5 488.3 914
Remesas de trabajadores 4379 476.6 476.4
Cuenta de capital y financiera 223 -102.2 385.3
1. Cuenta de capital 88.3 58.2 22.3
1. Transferencia de capital 88.3 58.2 223

Gobierno general “7 8.7 39

Otros sectores 43.6 49.5 184
Ii. Cuenta financiera 1347 -160.4 363.0
A. Activos -158.7 987  -1301
1. Inversién directa en el exterior 6.2 32 -34
2. Inversién de cartera 0.8 -29.1 -49.2
3. Otra inversion -165.7 -66.4 115
B. Pasivos 2394 282 3413
1. Inversién directa 97.8 69.6 334
2. Inversi6n de cartera -19.7 3.1 624
3. Otra inversion 161.3 -64.5 2455
C. Activos de reserva 54 -89.9 1518
Errores y omisiones -181.7 1742 -396.6
Total 0.0 0.0 0.0

Fuente: Banco Central de Reserva.

14. Al momento de la publicacién sélo se dispone de informacién sobre la balanza de pagos hasta el mes de
septiembre del 2001. Los datos del cuarto trimestre no han sido publicados por el Banco Central de Reserva, por
lo que el resto de esta seccién se limita al tercer trimestre.
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Cuadro 12
Saldos de deuda externa
(En millones de délares)

1997 1998 1999 2000 2001

1. Por deudor
Sector piblico 2452 2 467 2628 2640 3028
Gobiemo central 1 966 2 005 2251 2 280 2633
Auténomas 486 462 377 360 395
Banco central 237 165 160 154 120

Total 2 689 2632 2 788 2 794 3148
II. Por acreedor
Organismos bilaterales 630 672 678 663 660
Organismos multilaterales 1774 1 900 1870 1975 2164
Instituciones financieras 285 60 240 157 324
1il. Por plazo
Corto plazo 272 131.7 91 158 223
Mediano plazo 2417 2 500 2697 2 637 2924
1V. Sector publico
Desembolsos 975 478 601 495 968
Servicios 843 565 549 332 503
Amortizacion 739 463 439 215 356
Intereses 105 102 111 117 148
Desembolso menos amortizacion 237 14 162 280 612
V. Indicadores de deuda
Saldo / PIB 24.10% 22.00% 22.40% 21.10% 22.5%
Intereses/Export. bienes 4.30% 4.20% 4.40% 410% 5.20%

Fuente: Banco Central dc Reserva.

5. El sistema financiero salvadoreno

5.1. La banca salvadorena

A diciembre del 2001, el sistema bancario sal-
vadoreno contaba con trece bancos y una financie-
1a, en proceso de convertirse en banco. Dicho sec-
tor presenta un gran dinamismo, pues a lo largo de
los dltimos anos ha experimentado fusiones, quie-
bras, creacidon de nuevas empresas y venta de ac-
ciones a la banca extranjera. Es decir, se podria
pensar que la inexistencia de barreras a la entrada
y salida de empresas bancarias llevaria a una solu-
cién o configuracién de mercado 6ptima, si se par-
te del supuesto de que el mercado logra una solu-
cion eficiente de la asignacion de los recursos. Sin
embargo, el sistema bancario nacional nos ha
mostrado, a lo largo de estos dltimos anos, c6mo
su dinamismo ha llevado a una industria con nive-

les de concentracién crecientes. Por ejemplo, con
la venta de activos del Banco Capital al Banco
Agricola, llevada a cabo el afno pasado, este idltimo
se convierte en el banco mds importante, con una
cartera de préstamos que representa el 30 por cien-
1o del total de préstamos del sistema. Adicional-
mente, cabe destacar que en 2001, los cuatro ban-
cos mas importantes (Agricola, Cuscatldn, Salva-
dorefio y Comercio) acapararon el 83 por ciento
de todos los préstamos y depdsitos del sistema fi-
nanciero local, lo cual quiere decir que a los nueve
bancos restantes les corresponde, en promedio,
una participacion porcentual inferior al 2 por cien-
to (1.89 por ciento para ser mas exactos). El poder
de mercado que puedan tener los bancos mas
grandes es obvio.

El indice de Herfindahl-Hirchman (IHH)'" mi-
de la concentracién de una industria en particular,

15. El IHH es un indice cuyo valor va de cero a diez mil, mostrando la concentracion de la industria. Se calcula
sumando los cuadrados de las participaciones del mercado de cada empresa en la industria.
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mientras mas concentrada esti esa industria, mayo-
res son las participaciones de las empresas grandes
y, por consiguiente, es mayor el IHH. El valor méxi-
mo corresponde a un monopolio (una sola empresa
concentra todo el mercado) y equivale a 10 000.
El IHH tiende a ser menor cuando hay mis empre-
sas en la industria o cuando sus participaciones
son parecidas. El sector bancario salvadorefio cuenta
con trece empresas, sin embargo, cuatro de ellas
acaparan mis del 80 por ciento del mercado. Por lo
tanto, el IHH de la industria bancaria salvadoreiia es
alto: utilizando como variable el crédito, el [HH del
2001 es de 2 162; utilizando los depésitos, 2 043.

La Comision Federal de Comercio de Estados
Unidos'® cuenta con pautas de fusién basadas en el

IHH. Segin ellas, decide si aprueba o no la fusién
de empresas. Cuando el IHH es mayor a 1800, co-
mo es el caso de El Salvador, la fusién es objetada,
si posterior a ella, el I[HH aumenta en mis de 50
puntos, en nuestro caso sube 435 puntos, si se utili-
zan los créditos, y 167 puntos, si se utilizan los de-
positos. Esto quiere decir que segiin los pardmetros
del gobierno estadounidense, la fusién o absorcién
del Banco Capital por el Banco Agricola no hubiera
sido permitida, aduciendo la reduccién probable de
la competencia y que el aumento del poder de mer-
cado de esta empresa en particular llevaria a un au-
mento de los precios (muy por encima del costo
marginal), a una reduccion de los servicios ofrecidos
en cantidad o calidad y que, ademas, ocasionaria
ineficiencia econémica.

. Cuadro 13
Indice de Herfildahl-Hirrchman de la
industria bancaria salvadoreia

Créditos Depésitos
IHH 2000 1727 1876
IHH 2001* 2162 2043
Variacion IHH 435 167

* Para calcular el IHH de 2001 se han sumado al Banco Agri-
cola los créditos y depdsitos del Banco Capital.
Fuente: Calculos propios con informacién de la Superinten-

dencia del Sistema Financiero.

Existen muchos otros aspectos ademdas del
IHH para decidir una fusién. Sin embargo, llama
la atenci6n que en el pais, la institucién encargada
de velar por el buen funcionamiento del mercado
bancario, no tome en cuenta los posibles efectos
de las decisiones empresariales que se adoptan.
No es extraiio, entonces, que los principales ban-
cos no entreguen colones cuando sus clientes los
solicitan. Negarse a entregar colones es una viola-
cién a la ley, aun cuando alegan no tener disponi-
bilidad en caja; asimismo, es contrario a la ley exi-
gir dos documentos de identidad (que sélo pueden
ser la cédula de identidad personal, la licencia de

conducir o el camé electoral) para pagar cheques o
retirar dinero de la propia cuenta. En la misma
linea esta el cobro por “servicio” de colecturia de
los servicios basicos (agua, energia eléctrica, tele-
comunicaciones) a los usuarios finales, cuando ya
han sido remunerados por la empresas que prestan
dichos servicios. Cabe preguntar si podrian hacer
esta clase de cosas en un ambiente de mayor com-
petencia, sobre todo cuando se constata que no to-
dos los bancos proceden de la misma manera.

Revisando el comportamiento del sector, algu-
nas variables confirman que en el aino 2001 la

16. CFC es la Comision Federal de Comercio de Estados Unidos, la agencia gubernamental encargada de velar por
el cumplimiento de la regulacién antimonopolio, junto con la Divisién Antimonopolio del Departamento de
Justicia. Su atencién se centra en el poder de mercado que una o algunas cmpresas pucdan tener. Mientras més
concentrada sea una industria, es mas probable que las empresas grandes tengan poder de mercado. Normalmen-
te, miden la concentracién con el IHH y aprueban o deniegan fusiones de acuerdo al cambio de dicho indice con
el objeto de evitar posibles abusos que podrian derivarse dc una posicién dominante en el mercado.
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banca salvadorefia obtuvo resultados positivos con
respecto a los anteriores. La mora bancaria, que en
afios anteriores llegé a mostrar rangos preocupan-
tes, en el 2001 mostr6 una leve disminucién, de-
jandola en el 4.2 por ciento del total de créditos,
en comparacién con el 5 por ciento del 2000. Este
resultado podria explicarse por el esfuerzo de los
bancos en recuperar la mora y por alguna accién
de salvataje de ciertas empresas que, de acuerdo a
sus criterios, valia la pena. Algunos opinan, en
cambio, que en este resultado también ha influido
la dolarizacién y la baja de las tasas de interés,
supuesta consecuencia de aquélla'’. Hay que re-
cordar, sin embargo, que la nueva tasa de interés

se aplica s6lo a los préstamos nuevos, los cuales
no presentaban problema de mora.

A pesar de que, en términos globales, el proble-
ma de la morosidad ha sido adecuadamente enfren-
tado por el sistema bancario, es importante destacar
que la globalidad a veces encubre realidades dife-
rentes entre los bancos. Por ejemplo, aun existen
bancos en el sistema que no logran cubrir su mora-
toria con las reservas que poseen, como el Banco de
Fomento Agropecuario, Scotiabank y Promérica. Adi-
cionalmente, tres bancos cerraron con pérdidas el
2001, el Banco de Fomento Agropecuario, 7 millones
de ddlares; Scotiabank, 1.4 millones de délares y Banco
Hipotecario por encima de los 2 millones de dolares.

Cuadro 14
Porcentaje de mora bancaria y reservas
(31 de diciembre de 2001)

Banco Porcentaje Porcentaje

de mora de reserva
Fomento Agropecuario 319 60.4
Scotiabank 13.7 64.5
Hipotecario 13.2 100.8
Promérica 9.3 83.7
Uno 5.0 114.5
Americano 4.6 99.8
. Salvadoreno 3.6 102.5
Agricola 3.0 111.5
Comercio 2.8 136.2
Cuscatlan 2.4 146.0
Credomatic 1.1 132.9
Citibank 0.2 350.0
First Comercial Bank 0.0 0.0
Promedio total 4.2 102.3

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

En contraposicién, el sistema, en promedio,
obtuvo una rentabilidad patrimonial de casi un 10
por ciento, la cual es superior a la del afio anterior.
Por otro lado, el crédito experimentd un incremen-
to del 3.5 por ciento, siendo los bancos que mas
incrementaron su colocacién, Capital y Credoma-
tic con 19.3 por ciento, el Banco de Comercio,
11.8 por ciento, seguido por el Cuscatlén con 7.9
por ciento. En contrapartida, los bancos que redu-

jeron su colocacién en proporcidon mayor fueron
Scotiabank con 24.3 por ciento y el Citibank con
21.3 por ciento.

De igual forma, la captacién de depésitos mos-
tré un crecimiento del 6.3 por ciento, respecto al
afio anterior, siendo los bancos que mas incremen-
taron su recepcion, Capital con 66.4 por ciento;
Financiera Calpid con 25 por ciento; Cuscatldn
con 18.1 por ciento, seguido por el de Comercio

17. Al disminuir la tasa de interés, la carga financiera del deudor disminuye, por lo cual se le hace mas ficil, o

menos dificil, cancelar sus préstamos.
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con 11.4 por ciento. En contraposicién, los que
experimentaron una reduccién mayor en sus dep6-
sitos fueron el Banco de Fomento Agropecuario
con 20.1 por ciento, Hipotecario con 15.6 por
ciento y Scotiabank con 15.3 por ciento.

Del total de depésitos en el sistema financiero,
tal como se observa en el Cuadro 16, el 60.2 por
ciento esti en depdsitos a plazo, el 26.6 por cien-
to, en depdsitos de ahorro, y el 13.2 por ciento en
dep6sitos a la vista.

Cuadro 15
Depésitos y créditos por banco, variacién en valor y porcentaje
(En millones de délares)

Depésitos Créditos

Bancos 2001 2000 Var. Var. % 2001 2000 Var. Var. %
Agricola, S.A. 19596 1926.1 335 1.7 15069 14440 629 44
Cuscatlin de El Salador, S.A. 14771 12505 2266 18.1 12426 11515 91.0 79
Comercio de El Salvador, S.A. 730.7 655.7 749 114 668.5 5979 705 118
Salvadoreiio, S.A. 11064 10237 82.7 8.1 911.2 899.4 11.9 13
Hipotecario de El Salvador S.A. 1777 21063  -329 -15.6 138.4 138 0.4 0.3
Citibank, N.A. 61 59.9 1.1 18 514 653 -139 -213
Fomento Agropecuario 100.7 126  -253 -20.1 1013 1151 -138 -120
Capital, S.A. 153.6 923 613 66.4 171.6 1438 278 193
Americano, S.A. 69.7 61.7 80 13.0 63.8 65.9 20 -3.2
Promerica, S.A. 93.4 100.6 12 12 73.7 64.6 9.1 141
Scotiabank El Salvador, S.A. 261.6 308.7 471 -153 2275 3004 -729 -243
Uno, S.A. 133.3 129.9 35 2.6 90.2 1044 -141 -136
Credomatic, S.A. 134.6 137 24 -18 158.7 133 257 193
First Commercial Bank 1.8 0 1.8 1.2 0 1.2
Financiera Calpia, S.A. 15 12.1 29 240 29.9 284 1.5 53
Total 6476.2 6095.0 3813 6.3 54369 52516 1854 35

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

Llama la atencion la fragil posicion del Scotia-
bank. Todos los indicadores han desmejorado.
Ademis, entre los bancos privados, posee una ci-
fra récord en morosidad (13.7 por ciento), mds alta
que la del Banco Hipotecario. No sélo preocupa el
porcentaje de mora, sino también sus reservas, las
cuales sélo cubren el 64.5 por ciento del total de la
cartera morosa, sus pérdidas y la disminucién de
la captacién de depésitos y colocacién de créditos.
En un ambiente dolarizado como el actual se pon-
drdn a prueba las bondades del sistema para en-

frentar situaciones problematicas en un banco. Se-
gin la ley, el Banco Central de Reserva ya no pue-
de actuar como prestamista de Gltima instancia.
Por lo tanto, corresponde al Instituto de Garantia de
Depésitos enfrentar el problema o bien el socio ex-
tranjero tendrd que ayudar al banco en cuestién'.
Dada la situacién, la Superintendencia del Sistema
Financiero debe (o deberia) estar en alerta y seguir
de cerca la evolucién del banco, al mismo tiempo
que planifica con dicho instituto el camino por se-
guir para sortear una posible crisis.

18. En un sistema bancario dolarizado, como el de El Salvador, cuando un banco presenta problemas de liquidez o
solvencia (estos ultimos son los realmente preocupantes) no existe un banco central que pueda ayudarle, prestin-
dole dinero, por ejemplo. En este caso, se supone que los socios estratégicos extranjeros ayudaran al banco local
a superar sus dificultades, aportando capital de su casa matriz, por ejemplo. Por esta razén es que se sugiere
fomentar la existencia de capital accionario extranjero. Cuando se trata de un problema de liquidez, el banco
también pude acudir a la solidaridad interbancaria nacional, si es que las condiciones se prestan a ello. Sin
embargo, esto depende mas de la voluntad de los otros bancos del sistema, los cuales podrian estar interesados
en colaborar por el perjuicio que podria ocasionar a todo el mercado bancario la quiebra.
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Cuadro 16
Composicién de los depdsitos

Tipo de cuenta Total %

Cuenta corriente 853.34 13.18
Cuenta de ahorro 1722.19 26.59
Depdsitos a plazos 3900.72 60.23
Total 6 476.25 100

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

5.2. Evolucién de las tasas de interés

Grifica 11
Agregados monetarios
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financicro.

A lo largo del aio recién pasado, las tasas de
interés nominales, tanto activas como pasivas, han
mostrado una reduccién permanente, continuando
con la tendencia que traian desde antes de la Ley de
Integracién Monetaria™. Esta tendencia se profundi-
z6 después de la entrada en vigencia de la ley. Es
importante destacar que la reduccién de las tasas de
interés a las que estamos haciendo referencia son las
que se otorgan a créditos nuevos —ya que las tasas
de los créditos concedidos antes de la ley no han
sido reducidas, o si lo han hecho, ha sido en una
proporcién del total—.

Las tasas de interés activas pasaron del 14.1,
en el ano 2000, al 8.8 por ciento, en el 2001, en
los créditos con plazos menores a un aiio, y del
15.4 al 9.9 por ciento, en los créditos a mas de un
ano de plazo. También se observa un cambio sig-
nificativo en las tasas de interés pasivas, las cuales
pasaron del 8.8, en 2000, al 5.2 por ciento, en
2001.

Esta baja de la tasa activa de interés, que, de
acuerdo a la Asociacion de la Banca Salvadorena,
es una de las mas bajas de América Latina, debe-
ria potenciar la inversion y, por ende, el crecimiento
econémico. Sin embargo, el crédito no ha aumenta-
do tanto como para sostener esa afirmacion de los
bancos. En términos reales, el crédito se ha con-
traido, contradiciendo, aparentemente, la l6gica eco-
némica ya apuntada antes. La explicacion habria
que buscarla en los otros determinantes de una de-
cision para invertir, por ejemplo, en las expectati-
vas negativas que los inversores puedan tener
acerca de la evolucién del entorno econémico mun-
dial y nacional, después del 11 de septiembre, o la
poca seguridad ciudadana y juridica del pais, la
baja competitividad, en términos de precio y cali-
dad de los diferentes servicios, como electricidad,
telecomunicaciones, etc., elementos necesarios para
invertir en una empresa. Por otra parte, la evolucién
del crédito se corresponde con la escasa actividad
econdmica experimentada desde 1996 (ver la Sec-
cion 2). En consecuencia, es una irresponsabilidad
sostener, tal como lo hacen las autoridades econé-
micas, que la dolarizacidn traera desarrollo econé-
mico, gracias a la reduccién de las tasas de interés.

La evolucién de los principales agregados mo-
netarios muestra que el ritmo de crecimiento del
dinero mantiene una tendencia a la disminucion, a
excepcion de M2, el cual mostré signos de recupe-
racioén, creciendo por encima de los dltimos dos
anos. El Cuadro 17 presenta la evolucién de los
principales agregados monetarios —M1, M2 y
M3—, desde 1998 hasta septiembre del 2001. La
tasa de crecimiento del medio circulante (M1),
que comprende el numerario en manos del piblico
y los depdsitos a la vista, muestra una caida muy

19. La Ley dc Integraciéon Monelaria entré en vigencia el 1 de enero de 2001. Por este medio, sc fijé el tipo de
cambio entre el colon y el délar (8.75 colones por délar); ademads, elimin6 la potestad del Banco Central de
Rescrva para emilir moneda nacional y para claborar una politica monetaria. Esto equivale a sustituir la moncda
nacional por el délar. Asi sc climina el riesgo cambiario a los inversionistas extranjeros, lo cual significa
eliminar la prima o el aumento de la tasa de interés, debida a dicho riesgo. De acuerdo con FUSADES, el nivel
de riesgo cambiario estimado estaba alrededor del 2 por ciento.
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importante, en los iltimos dos afos. De manera
similar, la evolucion de M3 muestra un decreci-

miento en el afio 2001, variacién que representa la
caida mas importante de los Gltimos diez afios.

Cuadro 17
Agregados monetarios

(En millones de colones

y crecimiento anual)

M1 Crec. M2 Crec. M3 Crec.
1998 8 708.00 8.6% 43 601.30 9.5% 49 046.50 9.5%
1999 9 880.36 13.5% 46 376.20 6.4% 52 639.60 7.3%
2000 9 282.88 -6.0% 48 170.50 3.9% 55 401.50 5.2%
2001 8 715.00 -6.1% 52 479.88 8.9% 55 348.13 -0.1%

Fuente: Banco Central de Reserva. Revista Trimestral.

6. Sector fiscal

6.1. Ejecucion presupuestaria de 2001

La ejecucién fiscal del 2001 arroja los siguien-
tes datos: los ingresos ascendieron a 2 064 millo-
nes de ddlares, que representan una ligera caida de
apenas 7 millones (-0.33 por ciento). Esto contras-

ta con el incremento de 201 millones de ddlares,
experimentado entre 1999 y 2000 (ver el Cuadro
18). En otras palabras, la capacidad del SPNF para
captar fondos generados por si mismo se redujo,
no obstante que el PIB medido a precios reales
experimentd una leve alza, asi como a precios co-
mientes.

Cuadro 18
Resultados fiscal del SNF
(En millones de délares y porcentajes)

1999 2000 2001 Variacién 2000 a 2001
Absoluta %
I. Ingresos y donaciones 1870 2071 20064 - 7 -0.3
A. Ingresos corrientes 1836 1953 2004 51 2.6
Tributarios 1275 1343 1447 104 7.7
Seguridad social 237 282 321 39 13.8
No tributarios 228 241 186 - 55 -228
Superavit de operacion 97 87 50 - 37 -42.5
B. Ingresos de capital 1 8 1- 7 -87.5
C. Donaciones externas 33 110 57 - 53 -48.2
I1. Gastos y concesion préstamos 2216 2469 2656 187 7.6
A. Gastos corrientes 1813 2033 2 036 3 0.1
Consumo 1391 1491 1520 29 1.9
Intereses 174 203 200 - 3 -1.5
Transferencias corricntes 249 339 205 - 134 -39.5
Pago pensiones* 111
B. Gasto de capital 404 436 620 184 422
Inversi6n bruta 389 380 603 223 58.7
Transferencias de capital 15 56 17 - 39 -69.6
HI. Ahorro corriente 23 - 80 - 32 48 -60.0
IV. Ahorro primario 197 123 168 45 36.6
V. Superdvit (déficit)
Incluyendo donaciones y pensiones -347 - 398 - 592 - 194 48.7
(porcentaje sobre PIB) -2.8% -3.0% 43%
Excluyendo donaciones - 380 - 508 - 538 - 141 278
VI. Financiamiento externo neto 155 200 615 415 207.5
VIII. Financiamiento interno neto 192 198 - 134 - 332 -167.7

*Nota: incluye 111 millones de délares en gasto por pago de pensiones.
Fuente: Banco Central de Reserva. www/bcer.gob.sv.
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Los ingresos corrientes experimentaron un creci-
miento de 51 millones de délares. Dentro de sus
componentes, los tributarios fueron los que mas cre-
cieron, en 104 millones de ddlares, lo cual colocé la
presién tributaria en apenas 10.5 por ciento (Gréifica
12), experimentando un ligero crecimiento del 0.3
por ciento. Esto demuestra lo insuficiente que resul-
ta todavia la captacién de impuestos para atender de
forma adecuada los requerimientos sociales, de in-
fraestructura y, dltimamente, los derivados de la re-
construccion de los dafos ocasionados por los terre-
motos. Por consiguiente, es necesario revisar la poli-
tica tributaria con vistas a lograr una mayor captacién.

Los ingresos no tributarios experimentaron una
reduccién de 55 millones de délares, para lo cual no
se tiene una explicacién econémica. Por donaciones
externas se percibieron 57 millones de délares, casi
la mitad de lo que se recibid en el 2000. Esto no
deja de ser preocupante, ya que los donativos reci-
bidos con ocasién de los terremotos, segin infor-
mes oficiales, fueron superiores a esa cantidad.
Surgen, entonces, algunas interrogantes sobre el ma-
nejo de esos fondos por parte de la Comision Nacio-
nal de Solidaridad, ya que su ausencia en el informe
financiero del SPNF denota una irregularidad, que
debiera ser esclarecida por la Corte de Cuentas de la
Repiiblica, ya que pudieron ser utilizados con fi-
nes partidistas y, o personales.

Los datos del Banco Central de Reserva, en su
sitio web, sobre los gastos denotan un manejo que
se puede considerar como poco transparente, ya que,
para calcular el déficit fiscal, no toma en cuenta el
pago de pensiones, que ascendié a 111 millones de
délares. En el Cuadro 18 se ha considerado este
monto para calcular el déficit, ya que refleja el gas-
to verdadero del SPNF. Ese fondo salié de los in-
gresos totales percibidos, incluyendo aquellos que
implican endeudamiento como la emisién de bo-
nos. El gasto total ascendié a 2 545 millones de
ddlares, equivalentes al 18.5 por ciento del PIB.

Grifica 12
Presion tributaria (Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
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Tomando en cuenta lo anterior, el déficit que
el SPNF obtuvo a final de aiio ascendi6 a 592 mi-
llones de ddlares, que representan el 4.3 por ciento
del PIB y un incremento de 194 millones de déla-
res respecto al 2000. Ese porcentaje implica un
claro deterioro de las finanzas piblicas, ya que se
acerca cada vez mis al 5 por ciento, que el Fondo
Monetario Internacional considera como peligroso
y que coloca a cualquier economia ante una inter-
vencion directa para desarrollar un plan econémi-
co de choque. La situacion tendencial hacia el de-
terioro del déficit fiscal se presenta desde 1995,
aio en el cual se alcanzé el punto de equilibrio en
las finanzas publicas, pero a partir de dicho mo-
mento, éste ha venido creciendo y en el 2001 se
incrementa de forma notable, en buena medida por
los gastos en la reconstruccion.

Grifica 13
Déficit fiscal del SPNF como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Reserva.

La inversién piblica ascendié 603 millones de
doélares, la cantidad mas elevada de toda la historia
del SPNF. En gran medida, ello se debe a los re-
cursos destinados a la reconstruccion. La Unidad
de Anilisis y Seguimiento del Presupuesto de la
Asamblea Legislativa comenté el comportamiento
de la inversion en los términos siguientes: “Al ter-
minar el ano 2001, el nivel de ejecucién de la in-
version del SPNF asciende a 5 604.1 millones de
colones, cifra que representa el 82.7 por ciento del
total de la inversién programada... que equivalia a
6 777.8 millones de colones, aunque es importante
exponer que segin el dltimo informe del Ministe-
rio de Hacienda, la inversién reprogramada as-
ciende a 6 369.7 millones de colones. El panorama
anterior muestra que las metas institucionales no
se cumplieron y que muchas instituciones realiza-
ron reprogramaciones de mayor ciimulo en los il-
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timos meses restantes, demostrando los problemas
de gestion en la ejecucion de los proyectos y en la
coordinacién dentro de las mismas instituciones...
[ademds agrega que] existe un conjunto de 127
proyectos atrasados”?,

6.2. La deuda piblica

Menci6n especial merecen los movimientos de
la deuda piblica, que al final del 2001 presenta
un saldo de 5 491.8 millones de délares, equiva-
lentes al 39.9 por ciento del PIB. La deuda se re-
parte en 3 148 millones de délares de deuda exter-
na y 2 343.8 millones de délares de deuda interna
(Cuadro 19). El servicio pagado en el 2001 ascen-
di6 a 785.9 millones de délares, equivalentes al
54.3 por ciento de los impuestos recolectados, lo
cual es muy preocupante, ya que absorbe recursos
que deberian estar destinados al desarrollo.

Cuadro 19
Saldos de la deuda piblica
(En millones de délares)

Dic.  Jun. Dic. % de
2000 2001 2001 incremenlo
Externa
Sector piiblico 2794 2832 3148 127
Gobiemno central 2280 2344 2633 15.5
Auténomas 360 355 395 9.7
Banco central 154 133 120 -221
Intema 1978 2168 2333 18.0
Spnf 1267 1467 1643 29.6
Sp financiero 711 701 690  -29
Saldo total 4772 5000 5481 14.9

Fuente: Banco Cenlral de Reserva.

Si bien es cierto que el saldo viene creciendo,
todavia no se advierte que en el gobierno exista
una clara preocupacién por este hecho. No se co-
noce una politica de endeudamiento publico. Es
mas a la Asamblea Legislativa constantemente lle-
gan nuevas solicitudes para que apruebe présta-
mos, prueba de ello es que desde que el antepro-
yecto del presupuesto 2002 se presentd, en la ultima
semana de septiembre del 2001, las solicitudes de
nueva deuda se incrementaron de forma notable.

Cuadro 20
Deuda contratada y/o solicitada:
octubre a diciembre del 2001
(En millones de délares)

Monto Destino
22.6 Construccion de tres polideportivos
50.0 Apoyo a la educacion integral

38 Modernizacién y fortalecimiento del
sector financiero, apoyo a la SISF

20.0 Reconstruccion efectos terremoto 13 de
febrero

90.1 Reactivacién del puerto Cutuco

58.0 Multifase caminos sostenibles rurales

7.4 Mercado central de San Salvador

33.5 Compra de 6 helicépteros para la Fuer-
za Armada

62.7 Primera etapa del anillo periférico de
San Salvador

70.0 Desarrollo local fase I1

472.0 Emisién de bonos para financiar presu-
puesto del 2002

779.5 Emisién de bonos para consolidar y re-

estructurar deuda de corto y mediano
plazo

1669.6 Total

El monto de lo solicitado es equivalente al 93.2
por ciento de los ingresos corrientes, presupuesta-
dos para el 2002, y al 11.3 por ciento del PIB espe-
rado en el 2002. Esta situacién denota que el endeu-
damiento piblico estd adquiriendo proporciones
mayores y que cada vez se requiere de mayores
recursos del presupueslo para atender su servicio.
De seguir con esta tendencia, se puede llegar, mis
temprano que tarde, a una situacién de crisis en el
pago de las obligaciones de la deuda, lo cual pue-
de derivar en una situacion parecida a la que estd
atravesando Argentina, en estos momentos.

63. El presupuesto del 2002

En materia fiscal, el segundo semestre de todos
los afios adquiere notoriedad por el hecho de que
se discute la aprobacién del presupuesto general
del Estado, en el seno de la Asamblea Legislativa.
El presupuesto del 2002 se aprobé en diciembre

20. UASP, Asamblea Legislativa “Informe del seguimiento del presupuesto a diciembre”. Memorando N® UASP 03/

02, 6 de febrero de 2002.
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del 2001, es decir, dentro del tiempo previsto. Su
monto asciende a 2 450.6 millones de délares, su-
perior en un 13 por ciento al del 2001, que ascen-
di6 a 2 216.3 millones de d6lares —pero tomando
en cuenta las reasignaciones, ascendié a 2 450.6
millones de doblares, es decir, 2.2 por ciento mas
que el aprobado—.

El presupuesto del sector piblico no financiero
asciende a 3 592.2 millones de ddlares, de los cua-
les el gobiemo central gastard 1 997.3 millones; las
instituciones descentralizadas no empresariales,
432.2 millones; las de seguridad social, 663.0 mi-
llones; las empresas piblicas, 396.0 millones y a tra-
vés del presupuesto extraordinario, 103.7 millones
de ddlares. El sistema piblico no financiero pro-
yecta gaslar el 24.3 por ciento del PIB esperado.

El Ministerio de Hacienda proyecta un déficit
fiscal del 3.3 por ciento, con un ahorro corriente
del 1.1 por ciento. Pero curiosamente, no toma en
cuenta el gasto derivado de las pensiones o costo
previsional, el cual asciende a 158.8 millones de
délares. Es asi como los resultados fiscales se dis-
paran y el déficit llegaria al 4.4 por ciento y el
desahorro cormriente seria del 0.2 por ciento. Esto
es asi porque las pensiones se llevan nada menos
que el 1.1 por ciento del PIB. La carga tributaria
esperada es de 11.5 por ciento, que representa un
incremento del 1 por ciento sobre el PIB, respecto
de lo logrado en el 2001, lo cual va a implicar un
esfuerzo recaudatorio importante.

El monto del déficit calculado es de 485.9 mi-
llones de doélares, los cuales seran financiados con
una emisiéon de bonos por 470.5 millones de déla-
res y por desembolsos de préstamos externos, de
arrastre, por 211.3 millones de délares, lo cual
arroja operaciones de endeudamiento de 681.8 mi-
llones de délares. El servicio de la deuda asciende
a los 463.8 millones de dodlares, lo cual deja una
entrada neta de endeudamiento de 218.0 millones.
Es preocupante que el servicio se lleve el 27.2 por
ciento de los impuestos proyectados y que el saldo
de la deuda se verd notablemente incrementado
por los nuevos préstamos, contratados entre octu-
bre y diciembre del 2001. Estos préstamos que as-
cienden a 419 millones de délares no aparecen en
el presupuesto.

7. Conclusiones

Es dificil tener una visién tan optimista como
la del gobieno. En realidad, no es que se quiera
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ser pesimista, pero es necesario mostrar los pro-
blemas y sacarlos a la luz para que éstos puedan
ser enfrentados a tiempo y asi evitar crisis econ6-
micas y sociales, que resultan demasiado caras
para el pueblo y en especial para aquellos que
poco o nada han tenido que ver con la gestacion
de la crisis, pero que, a su vez, soportan el peso de
los desequilibrios y las desigualdades del sistema.

Es una sana politica hacer un alto en el camino
y evaluar los resultados obtenidos de las acciones
emprendidas. Al igual que los anteriores, este in-
forme hace una breve y no acuciosa evaluacién de
los resultados logrados después de la implemen-
tacién de los programas de ajuste estructural y la
estructuracion de un modelo econdémico, basado
en las directrices de lo que se conoce como el con-
senso de Washington. No se pretende decir que todo
lo hecho esta mal; sin embargo, pensamos que es
necesario considerar la implementacién de nuevas
reformas complementarias asi como otras orienta-
das a modificar lo existente.

Lamentablemente, los anélisis no indican que
El Salvador se esté moviendo hacia un crecimien-
to econémico suficiente y sostenible; mas bien
apuntan a la existencia de problemas que no per-
miten crear bases sélidas para el futuro. Aunque se
puede discutir acerca de los resultados puntuales,
no se puede poner en duda la tendencia de la eco-
nomia hacia tasas de crecimiento decrecientes en
el tiempo y hacia configuraciones de mercado que
no son optimas. La institucionalidad del pais parece
no ser la mejor para encauzar las fuerzas del merca-
do que, dejandolas actuar en solitario, llevan a so-
luciones poco 6ptimas, deficientes y desiguales.

Es preocupante la estrategia de minimizacion
de las diferentes problemadticas, encubrirlas sélo
pospone el momento de encararlas y aumenta las
dificultades. Ademas, cualquier modelo econémico
que se implemente no puede ser viable, si no se
lleva a cabo con transparencia y equidad, pues tarde
o temprano, los problemas se salen de la manos,
sobre todo cuando afectan de manera masiva a las
personas. Argentina es un ejemplo de esto.
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