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Resumen

Este articulo corresponde al segundo andlisis semestral sobre la pro-
duccién y el empleo, los precios y salarios reales, la racionalidad de
dolarizar la economia, y sobre los sectores financiero, puablico y exter-
no. Aqui se destaca que el ritmo del crecimiento econémico se
debilita por el escaso poder de compra de los salarios, el raquitico
crecimiento del consumo privado, las elevadas tasas de interés, el
deterioro de la competitividad real y la delincuencia. El modelo
econémico vigente ha generado una trayectoria de crecimiento con
subempleo y desigualdad. De alli que el valor de estos ardlisis coyun-
turales reside en sus implicaciones para descubrir y constatar pro-
blemas o debilidades de tipo estructural de la economia salvadore-
fia. ;Serd que el modelo econémico vigente ha entrado a una fase
de agotamiento?

Documento elaborado por Mario Montesino (secciones 1 y 2), Alvaro Trigueros (secciones 3, 4, 5 y 7), Francisco
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1. Introduccion

En 1998, el Departamento de Economia inici6
los andlisis de coyuntura econémica semestrales.
Un aspecto importante que se deriva de estos ana-
lisis es que en los movimientos coyunturales de
los agregados econémicos se evidencian proble-
mas estructurales de la economia salvadoreiia.
Desde esta perspectiva, el crecimiento econémico
se ha debilitado a partir del escaso poder de com-
pra de los salarios, el raquitico crecimiento del
consumo privado y las elevadas tasas de interés.
Junto a estos factores también ha incidido el dete-
rioro de la competitividad real de las empresas y
el clima de delincuencia. En el sector piiblico se
destaca el problema crénico de la evasién fiscal,
como determinante de la baja carga tributaria y el
creciente déficit fiscal. Por el lado del sector exter-
no se subraya que las actuales condiciones ma-
croeconémicas no serian sostenibles sin el flujo de
remesas familiares.

El presente informe se ha dividido en aparta-
dos que analizan: la produccién y el empleo, los
precios y salarios reales, la racionalidad de dolari-
zar la economfa, y los sectores financiero, publico
y externo. Ademds, se estima el impacto econémi-
co causado por los efectos del huracan “Mitch”..

En cuanto a la produccién, el crecimiento eco-
némico proyectado por el Banco Central del 4.5
por ciento no se alcanzd, entre otros factores por
el impacto econdémico de “Mitch”. Las nuevas es-
timaciones preliminares de crecimiento estdn entre
el 3 y 3.5 por ciento, respectivamente. Los secto-
res mas dindmicos fueron la manufactura y la
construccién; mientras que el comercio se mantu-
vo estancado. En términos de generacion de em-
pleo formal sobresalen la manufactura, el trans-
porte y el sector financiero. Las pérdidas ocasio-
nadas por “Mitch” se han estimado en mds del 1.2
por ciento del Producto Interno Bruto, entre las
cuales el sector agricola fue el mds afectado.

En relacién con los precios, si bien la inflacién
de 1998 registré un repunte con respecto a 1997,
4.2 por ciento en comparacion con el 1.9 por cien-
to, el pafs mantiene una de las tasas mdas bajas de
América Latina. La especulacién generada por los
efectos econdmicos de “Mitch” y los incrementos
de las tarifas eléctricas se sefialan como los princi-
pales factores que impulsaron la inflacién.

En cuanto a los salarios reales, el salario mini-
mo registra un incremento de 4.6 por ciento, entre
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diciembre de 1997 y 1998. Sin embargo, los traba-
jadores no percibieron un aumento significativo en
su capacidad adquisitiva debido al incremento en
la cotizacidn para el fondo de pensiones. Cabe
destacar que €l poder de compra del salario mini-
mo en diciembre de 1998 todavia fue menor que
en 1989. La evolucién del salario promedio real, a
partir de los salarios registrados en el Instituto Sal-
vadorefio del Seguro Social y las AFP, muestra un
estancamiento en 1998. Asimismo, a pesar de ha-
ber seguido una tendencia creciente en el periodo
1992-1997, adn se encuentra por debajo del nivel
correspondiente a diciembre de 1989.

En el sector financiero, los indicadores del sec-
tor bancario en su conjunto presentan una tenden-

_cia a disminuir el grado de sanidad del sistema.

Por ejemplo, entre marzo de 1997 y septiembre de
1998, se observa un leve incremento en la morosi-
dad y los créditos de alto riesgo. Una vez mds, la
crisis del banco Credisa ha evidenciado las debili-
dades de la supervision bancaria en el pais. Por
tanto, es urgente reforzar el marco institucional de
regulacién y supervisién del sistema financiero.

Las tasas de interés nominales, activas y pasi-
vas, han mostrado una tendencia a la baja, desde
diciembre de 1996. La tasa de interés real activa
dio un salto considerable en 1997, la cual se man-
tuvo por arriba del 10 por ciento a lo largo de
1998.

En el sector publico se pone de manifiesto el
crénico problema de la evasién fiscal que incide
en mantener una baja carga tributaria. Un dato que
refleja la magnitud del problema de la evasién, es
que sélo 4,118 personas naturales declararon una
renta imponible mayor a 200,000 colones al afio
en 1997. El Ministerio de Hacienda presenté el
presupuesto de 1999 a la Asamblea Legislativa
con un déficit de 2,189 millones, y todavia no ha
sido aprobado.

Con respecto al sector externo, las exportacio-
nes mostraron una raquitica tasa de crecimiento de
1.2 por ciento, debido a la caida en la produccién
y los precios del café. Excluyendo al café, las ex-
portaciones crecieron a una tasa del 11.9 por cien-
to. Cabe destacar que la maquila por primera vez
super? al café en exportaciones netas. El déficit de
la balanza comercial fue de 1,513 millones de dé6-
lares, esto es, 190 millones de délares mds alto
que en 1997. Las remesas ascendieron a 1,332 mi-
llones de doélares y se reafirman como la tabla de
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salvacién del déficit externo. La balanza de capita-
les y pagos arrojaron saldos positivos de 386 y
303 millones de délares, respectivamente.

Recientemente ha resurgido la idea de dolari-
zar la economia. Para adoptar ese esquema, un
pais debe cumplir con ciertos requisitos, como un
sistema financiero sano y supervisado en forma
efectiva. Ademds, la dolarizacién puede generar
posibles beneficios como la reduccién en las tasas
de interés, pero también desventajas, como los
costos del proceso de ajuste ante una perturbacién
externa, en términos de mayor desempleo o reduc-
cién en los salarios. En consecuencia, es importan-
te evaluar en forma responsable los posibles im-
pactos positivos y negativos de esta medida, y ase-
gurarse del cumplimiento de los requisitos mini-
mos.

2. Evolucion de la produccién y el empleo

Con respecto al Producto Interno Bruto, para:
1998 se pronosticaba una tasa de crecimiento
comprendida entre el 4 y 5 por ciento. En efecto,
los datos recabados hasta octubre sobre el compor-
tamiento del IVAE confirmaban ese prondstico.
Sin embargo, las pérdidas ocasionadas por la tor-
menta tropical Mitch al aparato productivo —en
especial en el sector agropecuario—, han llevado a
estimar una tasa de crecimiento del PIB entre el 3
y 3.5 por ciento, respectivamente.

2.1. Actividad econémica

Los ritmos de crecimiento del promedio mavil
del IVAE, desde enero de 1995 hasta octubre de
1998, se presentan en la Grafica 1.

Grafica 1
IVAE: Promerio moévil 12 meses (variaciones anuales)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

En el segundo semestre de 1998, el IVAE
mostré un comportamiento consistente con la tra-
yectoria de crecimiento del primer semestre. Esta
tendencia ha sido impulsada en especial por el
dinamismo de sectores como el agropecuario (has-
ta octubre), la manufactura y la construccién. No
obstante, es necesario destacar que los ritmos de
crecimiento en estos sectores han ido aumentando
con relativa lentitud, lo cual se refleja en los leves
cambios que se observan en la tasa de crecimiento
del IVAE desde 1996, A esto viene a sumarse el
hecho de que sectores como el comercio, la elec-

2. Datos del Comité de Emergencia Nacional.
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tricidad y el transporte presentan en este segundo
semestre una reduccién en sus ritmos de creci-
miento. En particular, el sector comercio ha sido
el mds afectado durante 1998, y ha presentado ta-
sas de crecimiento negativas en su promedio mé6-
vil (ver Grifica 2).

Entre finales de octubre y la primera mitad de
noviembre, el pafs se vio azotado por las secuelas
del huracdn Mitch. El impacto de este fendmeno
se concentré principalmente en las 4reas rurales
con un saldo en pérdidas de vidas humanas de 240
muertos y mis de 80,000 damnificados?. Ademds,
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Grifica 2
IVAE del comercio: promedio mévil 12 meses
(Variaciones anuales)
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Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

generé millonarias pérdidas en la produccién del
sector agropecuario, que incidieron de manera ne-
gativa en la actividad econémica de todo el pais.
El efecto concreto de las pérdidas en volimenes
de produccién y pecuniarias se detallardn en el
apartado que sigue.

Por otro lado, la serie del IVAE evidencia que
la economia nacional se encuentra lejos de alcan-
zar los ritmos de crecimiento obtenidos entre 1992
y 1995. Es decir, todavia no se advierten sefales
de una recuperacion y menos aiin de un crecimien-
to vigoroso. Ante tal escenario, parece muy dificil
que el pafs inicie el rumbo del desarrollo y mejo-
ramiento de la calidad de vida de la poblacién.
Este deficiente desempefio de la economia en el
plano coyuntural se explica en el plano estructural
a partir del patrén de crecimiento adoptado. El
sector agropecuario continia en abandono, en de-
trimento de la economia nacional, dado que es uno
de los tres sectores mds importantes en la genera-
cién de empleo y produccidn. Sin la reactivacién
de este sector, dificilmente se podrdn mejorar las
condiciones de vida de la poblacidn rural y poten-
ciar la actividad econémica en general.

En la actualidad, el estimulo al crecimiento se
torna mds dificil con respecto a la primera mitad
de la década, cuando se reactivé la demanda y la
produccién interna a raiz de los acuerdos de paz.
Desde esa perspectiva se identifican algunas con-
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diciones que inhiben el crecimiento de la econo-
mia: el escaso poder de compra de los salarios, el
raquitico crecimiento del consumo privado, las
elevadas tasas de interés, el deterioro de la compe-
titividad real y la delincuencia. Para lograr un cre-
cimiento mayor y mis sostenido, reiteramos la im-
portancia de la inversién en infraestructura y re-
cursos humanos, asi como el fortalecimiento del
marco institucional que garantiza el ejercicio de la
ley y el derecho.

En torno a la evolucién de la demanda agrega-
da, en 1996 y 1997 el consumo privado crecidé a
1.0 y 1.5 por ciento, respectivamente; mientras
que en términos per cipita —coONsSuUmMo por perso-
na— se redujo en 1.0 y 0.6 por ciento, respectiva-
mente. De 1998 no se dispone de informacién so-
bre consumo privado, pero considerando el menor
crecimiento de la economia en relacion con 1997,
no es de esperarse una fuerte recuperacién del
consumo privado. Por supuesto, la demanda agre-
gada incluye otros componentes, como la inver-
sidn (cuya contribucién al crecimiento fue atdn
menor que el del consumo privado en 1996 y
1997) y las exportaciones, pero el principal com-
ponente es el consumo privado.

Otro factor que ha repercutido en los bajos ni-
veles de inversién y, por tanto, en el crecimiento
econdmico, es la combinacién de las politicas mo-
netaria y fiscal que se ha implementado en los il-

ESTUDIOS CENTROAMERICANOS (ECA) 603

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



timos tres afios. De por si, la politica monetaria y
cambiaria tienen por objetivo mantener tasas de
inflacién bajas y la estabilidad en el colén. Pero el
enorme flujo de divisas provenientes de remesas
familiares obliga al Banco Central a comprar déla-
res para mantener la estabilidad cambiaria, y con
ello se ejerce una presién sobre la tasa de interés y
se mantienen altas. Esta presion es reforzada por
el financiamiento interno y externo de los recien-
tes déficits fiscales. Es necesario que la politica
econémica conduzca a un alivio de la presién so-
bre las tasas de interés, y la via mds adecuada se-
ria una mayor disciplina en las finanzas publicas.

2.2. Empleo

Al analizar el comportamiento del empleo a
través de los trabajadores cotizantes del Instituto
Salvadorefio del Seguro Social, se observa a través
del promedio mdvil que la tendencia del empleo

formal es a incrementarse. En general, todos los
meses de 1998 presentan tasas de crecimiento su-
perior a las del afio anterior. En el caso del prome-
dio mévil, los ritmos de aumento del empleo en
1997 fueron negativos, y mostraron atn los efec-
tos de la desaceleracion que la economia venia ex-
perimentando (ver Griéfica 3).

Es necesario advertir importantes limitaciones
en este indicador. En primer lugar, bisicamente da
cobertura sélo al sector formal urbano (excluyen-
do el sector piblico). De donde no se puede usar
para evaluar el comportamiento del empleo en el
drea rural, por lo que sélo es un indicador parcial
de la evolucién del empleo, pero es el tnico dispo-
nible para el anilisis a corto plazo; ademds, no
proporciona informacién sobre el subempleo y el
desempleo. De este modo, el comportamiento de
este indicador s6lo permite una idea aproximada
de la situacién del empleo y, por tanto, debe utili-
zarse con esa reserva.

Grifica 3
Trabajadores cotizantes al ISSS
(Total de trabajadores por riesgo comitin)

480,000
460,000

440,000

420,00

N

400,000+
380,000

360,000 T T

Ene-96 Jul-96 Ene-97

Jul-97 Ene-98 Jul-98

—eo—Total —-=—Promedio Mévil

Fuente: Instituto Salvadorefio del Seguro Social.

En el Cuadro 1 se muestra la variacién total y el
promedio mévil por afio y, ademds, el comporta-
miento del empleo segiin la variacién mensual. Este
tltimo acusa la existencia de cafdas temporales del
empleo en los meses de mayo, julio y septiembre.
Las reducciones estacionales en la dindmica del em-

ANALISIS DE COYUNTURA ECONOMICA

pleo evidenciada en el indice general de los cotizan-
tes al Instituto Salvadorefio del Seguro Social, puede
observarse para los mismos meses en el comporta-
miento de casi todos los sectores econdémicos, pero
con mayor relevancia para la construccién, el co-
mercio y el sector financiero (ver Cuadro 2).
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Cuadro 1
Trabajadores cotizantes del ISSS
por riesgo comin

Variacién anual

Total empleados Variacién mensual Total Promedio mévil
Meses 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
ENE 398,281 406,320 1.086 -3.985 -1.55 2.02 -1.12 333
FEB 402,936 431,845 1.169 6.282 1.32 7.17 -1.35 3.83
MAR 407,089 426,910 1.031 -1.143 2.78 4.87 -1.16 4.01
ABR 406,729 456,517  -0.088 6.935 2.19 12.24 -1.16 4.87
MAY 398,333 435,753  -2.064 -4.548 1.27 9.39 -0.99 5.54
JUN 403,121 451,976 1.202 3.723 1.69 12.12 -0.78 6.42
JUL 395,077 428,992  -1.995 -5.085 -0.24 8.58 -0.72 7.16
AGO 411,671 447,198 4.200 4.244 4.1 8.63 -0.41 7.48
SEP 409,862 446,304  -0.439 -0.200 5.10 8.89 0.46 7.79
OCT 404,124 -1.400 4.13 1.08
NOV 410,733 1.635 5.32 1.80
DIC 423,185 3.032 9.94 3.03

Fuente: Instituto Salvadorefio del Seguro Social.

Cuadro 2
Trabajadores cotizantes del ISSS
por riesgo comun: principales ramas por empleo formal
(variacion mensual)

Manufactura Construccion* Comercio Financiero Serv. Perso.

Meses 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
ENE 5.61 -2.07 2.61 -2.79 269 -5.38 0.18 -1.62 1.12  -747
FEB 0.77 6.90 5.75 -6.39 -0.98 7.17 0.97 2.43 5.56 5.47
MAR -0.86 -2.10 1.36 5.27 099 -440 0.89 1.85 590 034
ABR 0.36 4.59 3.74 15.20 -1.16 6.45 1.46 7890 232 5.68
MAY 207 417 0.31 -12.90 -1.82  -3.96 -1.31 255  -2.79 0.47
JUN 1.03 2.08 6.65 12.93 -0.74 2.18 0.55 3.63 1.64 5.00
JUL 1.21 -4.59 -9.24 -11.83 066 -2.02 -579 -8.11 -1.67 -3.77
AGO 2.00 2.33 2.41 7.92 3.14 1.29 7.75 9.25 5.13 5.84
SEP -0.87 0.17 -1.36 -2.26 1.11 -2.23 -2.67 -0.36 070 271
OCT -2.95 2.03 -0.90 2.40 -1.90

NOV 3.67 -5.34 0.64 4.04 -0.51

DIC 3.60 2.84 3.83 0.46 1.83

Fuente: Instituto Salvadorefio del Seguro Social.
*Piblica y privada.
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Los sectores que registran una no-
table incidencia en la generacién de
empleo son la industria manufacturera,
el sector financiero y el de transporte.
La creacién de empleo en el comercio
mostré una tendencia mejor que la del
afio anterior en el primer semestre,
pero de julio a septiembre su compor-
tamiento fue menos dindmico que en
1997.

3. Efectos del huracin Mitch en la
agricultura

Como se menciond en la seccién
anterior, en 1998 la agricultura mostra-
ba sefiales de recuperacidn, pero en el
segundo semestre, el pais fue azotado por una tor-
menta tropical que afecté a casi todo el istmo cen-
troamericano. En términos econdmicos, los efectos
de este fenémeno meteorol6gico se experimenta-
ron principalmente en el sector agropecuario, es-
pecialmente en la produccién de granos bidsicos,
café, cafia y pezca. En los apartados que siguen se
resume el impacto del fenémeno del Mitch en re-
lacién con estos subsectores.

3.1. Subsector de granos basicos

La superficie sembrada de granos bdsicos que
fue dafiada por las inundaciones asciende a 92,765
manzanas. El 39 por ciento estaban ubicadas en el
departamento de Usulutdn, el 14.5 por ciento en
San Vicente y el 12.2 por ciento en el departamen-
to de Santa Ana. El rubro principalmente danado
por las inundaciones ha sido el maiz con un 67 por
ciento aproximadamente, seguido del frijol con un

21.4 por ciento. Esta pérdida del drea sembrada se
traduce en pérdidas de produccién equivalentes a
un total de 2,897,638 quintales, de los cuales el
45.4 por ciento se experimentaron en el departa-
mento de Usulutan. La pérdida en quintales de
maiz representa el 78 por ciento del total, seguido

-por el frijol y el sorgo, para los cuales las pérdidas

fueron del 10 y 9 por ciento, respectivamente?’.

Los dafios antes mencionados no sélo afecta-
ron las cosechas de este afio, sino también las del
proximo ciclo agricola debido a la degradacién a
la que se vieron sometidas las dreas afectadas. De
este modo, las tierras destinadas a cosechar granos
basicos se redujeron a aproximadamente el 14 por
ciento, y la mayor parte corresponde al cultivo de
maiz. Los efectos en los rendimientos de los culti-
vos de granos bésicos, en la produccion esperada
y la pérdida sufrida por cada uno de los rubros, se
presentan en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Efectos del huracan Mitch en los cultivos de granos basicos
" Cultivo Rendimiento normal ~ Rendimiento esperado  Produccién esperada Pérdida
esperado (qg/Mz.) por daio (qg/Mz.) millones de (qq.)  millones (qq.)
Maiz 354 31.8 114 1.3
Sorgo 25.5 24.0 35 0.2
Frijol 13.5 9.5 0.6 0.3
Arroz 91.3 77.6 1.0 0.1
Total 16.5 1.9

Fuente: MAG, “Acciones para responder al fenémeno Mitch”, Oficina de Andlisis de Politica Agropecuaria.

3. Oficina de Anélisis de Politica Agropecuaria (OAPA), “Acciones para responder al fenémeno Mitch”, Ministerio de

Agricultura y Ganaderia.
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Es importante observar que, considerando los
rendimientos, el rubro mds afectado es el cultivo
del frijol, para el cual la disminucién en los rendi-
mientos ha sido del 30 por ciento; seguido por el
arroz, en un 15 por ciento; el maiz, en 10 por cien-
to, y el sorgo con 6 por ciento. Sin embargo, to-
mando en cuenta los volimenes de produccién,
los rubros més afectados son el maiz y el frijol.

En términos monetarios, las pérdidas sufridas
por el subsector de granos bdsicos fueron de 467.3
millones, de éstas, el 58 por ciento corresponde al
cultivo del maiz; ademds, el porcentaje de pérdida
de este rubro con respecto a lo esperado fue del
23.9 por ciento, el mds alto de todos los cultivos
de granos bdsicos después del frijol, para el cual
este porcentaje es de 38 por ciento mas o menos*.

3.2. Subsector pesquero y camaronicultura

La pesca del camarén se vio drdsticamente
afectada. Las pérdidas se estiman en 14 millones
de colones, correspondientes a una pérdida pro-
ductiva equivalente a 377 miles de kilogramos. El
mayor porcentaje de esta pérdida (58 por ciento en
volumen y 82 por ciento en colones) la soporté la
pesca tecnificada de camarén y camaroncillo. Por
su parte, la camaronicultura experiment$ una pér-
dida en volumen de 170 miles de kilogramos, de
los cuales el 40 por ciento los soporté la camaro-

nicultura extensiva permanente; esto representé en
colones el 38 por ciento de la pérdida en el proce-
samiento del camarén®.

3.3. Subsector café

En el caso de la produccion de café, los efectos
de Mitch vinieron a acumularse a los efectos noci-
vos del fenémeno del “nifio”. Las pérdidas en el
cultivo de café oro uva, por el fenémeno del nifio,
se calculan en 250 mil quintales, correspondientes
a 137.5 millones de colones. A esto se le agregan
81 mil quintales de pérdidas por el fenémeno del
Mitch, que representan 44.5 millones de colones.
En total, la pérdida en el subsector asciende a 182
millones, correspondientes a 331,5 miles quintales
de café oro uva®.

3.4. Subsector caiia de azicar

Las pérdidas en el sector cafiero representaron,
en volumen, el 15 por ciento de una produccién
esperada de 5.5 millones de toneladas cortas. A su

vez, esta merma se tradujo en una pérdida en la

produccién de azicar equivalente a 1.53 millones
de quintales. El ingreso que se dejé de percibir por
tales reducciones en la produccién, se estima en
unos 60 millones de colones.

En el Cuadro 4 se resume el efecto de Mitch
en el sector agropecuario.

Cuadro 4
Efectos del huracan Mitch en el sector agropecuario
(en millones)

Cultivo Estimado Valor en
preliminar Estimado Estimado % de pérdida  colones de la
de produccién (qq) actual (qq)  de pérdida pérdida pérdida

Maiz 14.8 11.3 3.5 23.9 271.0
Sorgo 4.0 35 0.5 11.7 28.2
Frijol 1.5 0.9 0.5 38.1 150.3
Arroz 1.3 1.0 0.3 21.0 17.8
Subtotal granos bdsicos 21.6 16.7 4.8 22.5 467.3
Café (oro uva) 32 2.8 0.3 10.5 182.0
Cafia (ton. cortas) 55 4.7 0.8 15.0 97.0
Pesca (Kg) 0.5 19.8
Total 766.1

Fuente: MAG, “Acciones para responder al fenémeno Mitch”, Oficina de Andlisis de Politica Agropecuaria, 1998.

4. Ibid.
5. Ibid.
6. Ibid.
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En suma, este deterioro en la produccién agro-.

pecuaria es de considerable importancia para el
crecimiento del Producto Interno Bruto. En este
caso, si se asume una tasa de crecimiento esperada
para 1998 del 4 por ciento (a precios constantes),
el impacto de la tormenta

tada y 2,665 en no pavimentadas; 10 puentes fueron
afectados por las fuertes crecientes de los rios. Entre
estos idltimos, dos puentes tipo Bayley colapsaron:
el de San Carlos Lempa (Cuscatlan), en San Vicen-
te, y el de San Nicolds Lempa (de oro), en Usulutin.

Los dafios en las vias

tropical sobre el sector
agropecuario reducirfa
ese crecimiento a una
tasa de 3.2 por ciento
aproximadamente. Ello
se debe a que dicha pér-
dida representa 0.71 por
ciento del Producto Inter-
no Bruto corriente espera-
do y constituye el 5.5 por

En comparacién con otros paises,
la inflacién en El Salvador es de las
més bajas del continente. Hasta octubre
de 1998, EIl Salvador tenia la inflacién
mds baja de América Latina,
s6lo después de Argentina.

terrestres e infraestructura
productiva —estimados
en mds de 500 millones
de colones— van a gene-
rar mas pérdidas al entor-
pecer la actividad produc-
tiva, como es el caso de
la destruccién de carrete-
ras y los lugares de alma-

cenamiento de granos.

ciento del Producto Inter-
no Bruto agropecuario corriente, asumiendo que su
tasa de variacién se mantuviera en el nivel de
1997 (8.2 por ciento). Esta situacidn tiene que pro-
vocar un efecto negativo en el nivel de comporta-
miento del IVAE, el cual l6gicamente no alcanza-
ra los niveles esperados que se mencionaron en el
informe de coyuntura del primer semestre’ .

3.5. Daiios ocasionados por Mitch a la infraes-
tructura®

Por supuesto, la tormenta tropical Mitch tam-
bién afecté viviendas, escuelas, vias terrestres,
unidades de salud y puentes. El nimero de escue-
las afectadas fue de 818, que representa mas o me-
nos el 17 por ciento del total de las escuelas publi-
cas del pais. Casi un 40 por ciento de estas escue-
las estan definitivamente dafiadas, un 28 por cien-
to se encuentran en alto riesgo y un 32 por ciento
ha quedado inaccesible. La mayor parte se ubica
en los departamentos de -San Vicente, Usulutan,
San Miguel y La Unién.

El mimero de viviendas daifiadas fue de 10,372,
de las cuales el 54 por ciento aproximadamente se
encuentra en San Vicente y la zona oriental. Las
unidades de salud afectadas por dafios en infraes-
tructura ascienden a 15; 5 en Usulutdn, 4 en Ahua-
chapédn y 1-en San Miguel.

En relacién con las vias terrestres, se informan
13,008 kilémetros dafiados en carreteras pavimen-

7. Departamento de Economia, ECA, 599, septiembre, 1998.

4. Evolucion de los precios

4.1. Nivel general de precios

Hasta diciembre de 1998, la tasa de inflaci6n
anual alcanz6é un 4.2 por ciento, permaneciendo
dentro de los limites establecidos como metas en el
Programa Monetario 1998 del Banco Central de Re-
serva, que oscilaba entre 2.5 y 4.5 por ciento, res-
pectivamente. Cabe sefialar que los niveles de infla-
cion hubieran sido mds bajos, de no ser por los efec-
tos negativos que implic6 el huracian Mitch. Esto se
demuestra con el hecho de que hasta octubre de
1998, la tasa anual de inflacién alcanzaba un 1.9 por
ciento. Ademds, en los meses de noviembre y di-
ciembre, los precios de los alimentos tendieron a
disminuir con la salida de la cosecha de los granos
basicos. En esta ocasién, con la escasez coyuntural
por los efectos del huracdn Mitch en la agricultura,
se informé en noviembre una inflacién mensual de
2.2 por ciento, asociada principalmente al alza en
los precios de alimentos del 5.4 por ciento. Sin em-
bargo, los precios disminuyeron poco en diciembre.
Un punto importante es que el alza en los precios de
los alimentos en noviembre no se debi6 precisamen-
te a los efectos directos del huracin Mitch en la
oferta de productos alimenticios —salvo algunas
frutas, verduras y vegetales—, ya que el pais cuenta
con suficientes reservas de granos basicos para satis-
facer la demanda a corto plazo. El alza de los pre-
cios se debié mas que todo a la especulacién. Los

8. La informaci6n de esta seccién se obtuvo de los datos ofrecidos por el Comité de Emergencia Nacional en diversos

medios.
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efectos en los precios —si acaso se hardn sentir en
los préximos meses— estar4n determinados por los
niveles bajos de la tltima cosecha, y por los efectos
mdés fuertes que tuvo Mitch en Honduras, uno de
nuestros principales proveedores de productos agri-
colas.

Al analizar los diferentes rubros de la canasta
que se utiliza para construir el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), nos encontramos con la limita-
cién de que los datos sélo estdn disponibles hasta
noviembre de 1998. Es de destacar que, este afio,
los niveles de inflacion han sido bastante bajos en
todos los rubros, a excepcion de los alimentos en
noviembre que alcanzé una inflaciéon mensual de
5.4 por ciento. Otro punto por destacar es que los
precios de las prendas de vestir y calzado (vestua-
rio) muestran una tendencia a la baja, debido a la
apertura del comercio exterior y la reduccién de
los aranceles de bienes de consumo final, como ha
sido la tendencia de los ultimos afios. Por otra par-
te, después de los alimentos, la presién inflaciona-
ria mds fuerte este afio ha provenido del rubro vi-
vienda, principalmente lo que corresponde a elec-
tricidad y combustible que, hasta noviembre de
1998, tenian una inflacién anual de 14.1 por ciento.

En comparacién con otros paises, la inflacion
en El Salvador es de las mds bajas del continente.
Hasta octubre de 1998, El Salvador tenia la infla-
cién mas baja de América Latina, sélo después de
Argentina. En el caso de los paises centroamerica-
nos, Honduras, Costa Rica y Nicaragua presenta-

ban una inflacién de dos digitos hasta noviembre -
de 1998, y la de Guatemala, aunque de sé6lo un di-
gito, fue superior a la de El Salvador (ver Cuadro 5).

Cuadro 5
Inflacién anual en Centroamérica
(cifras hasta diciembre de 1998)

Pais Inflacién (%)
Costa Rica 12.35
El Salvador 4.17
Guatemala 7.48
Honduras 15.64
Nicaragua 18.51

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.

De seguir esta tendencia en los niveles de in-
flacidn, se esperaria que 1999 fuera un afio positi-
vo en este sentido. Por su parte, la meta de infla-
cién del Banco Central de Reserva en el Programa
Monetario y Financiero 1999 oscila entre el 2.5 y
4.5 por ciento, respectivamente, igual que el afio
anterior. Si'el Banco Central de Reserva mantiene
la misma combinacién de una politica monetaria
conservadora y un tipo de cambio fijo, se espera-
ria que esta meta se alcanzara. Otro aspecto por
considerar es que los efectos del huracian Mitch no
son sblo a corto plazo, también podria afectar la
produccidn agricola de la regién centroamericana,
con lo cual habria cierta presién al alza en los pre-

cios de los alimentos.

Cuadro 6
Indice de Precios al Consumidor
Variacién porcentual anual (punto a punto) por grupos
Base: diciembre 1992=100

Mes General Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneos
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
Enero 7.5 1.5 11.7 -0.7 5.7 5.9 1.1 0.3 49 1.5
Febrero 7.8 1.3 12.1 -1.1 5.9 6.1 0.7 -0.1 5.3 1.1
Marzo 7.4 1.5 11.2 -0.3 6.2 5.7 0.9 -0.5 5.1 1.1
Abril 7.1 2.7 10.8 2.0 6.2 6.2 0.7 -0.7 4.5 1.3
Mayo 6.1 3.5 8.3 3.7 5.9 6.5 0.9 -0.9 4.7 1.4
Junio 49 3.2 5.0 31 6.6 6.5 0.4 -0.7 5.0 1.1
Julio 4.0 2.8 34 1.7 6.1 6.7 -0.1 -0.9 4.1 2.0
Agosto 1.8 2.2 -1.0 0.7 4.9 6.3 -0.1 -0.9 4.4 1.8
Septiembre 2.1 1.5 -0.6 -0.2 6.0 53 0.2 -0.9 3.6 1.3
Octubre 1.7 1.9 -1.0 0.7 5.5 5.5 0.0 -0.9 34 1.2
Noviembre 2.2 4.3 -0.2 7.1 6.3 4.4 0.1 -0.8 3.0 1.0
Diciembre 1.9 42 0.4 4.7 0.0 2.4

Fuente: Direccién General de Estadistica y Censos.
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4.2. Salarios reales

El impacto mds inmediato de la inflacién es el
deterioro sobre la capacidad de compra de la po-
blacién, en especial de los sectores mds pobres. Es
dificil obtener datos de ingresos para andlisis de
coyuntura, ya que éstos no se obtienen periddica-
mente ni de manera oportuna. Bajo tal restriccidn,
solo se revisard la evolucién de los salarios mini-
mos reales y, con algiin tiempo de rezago, la evo-
lucién de los salarios promedios con base en las
cotizaciones al seguro social y a las AFP.

Dado que el salario minimo nominal se fija por
decreto, y los datos sobre el IPC, y por tanto de la
inflacién, estdn disponibles cada mes y en forma

oportuna, nos basamos en esta informacién. En
forma adicional se puede comprobar que la gran
mayoria de los asalariados reciben el salario mini-
mo, lo que se pueden comprobar con los datos de
Ingreso Base de Cotizacién (IBC) publicados por
la Superintendencia de Pensiones’. El IBC modal,
al 31 de noviembre de 1998, es de 1,260 colones
mensuales, que corresponden al salario minimo de
42 colones diarios'®. Ademds, el IBC mensual pro-
medio hasta noviembre de 1998 era de 2,566.81
colones, poco mds del doble del salario minimo, lo
cual refleja los bajos niveles de ingreso de la ma-
yoria de los trabajadores y explica los bajos nive-
les de demanda.

Cuadro 7
Evolucién de los salarios reales
Afo Salario Aumento IPC Salario Indice del
minimo salarial Base real salario real Cambio
nominal nominal 1992 dic/92=100 dic/88=100 Porcentual

1988 C18.00 51.52 C34.94 100.0

1989 C18.00 0.0% 63.61 C28.30 81.0 -19.0%
1990 C21.00 16.7% 75.92 C27.66 79.2 -2.3%
1991 C23.50 11.9% 83.38 C28.18 80.7 1.9%
1992 C27.00 14.9% 100.00 C27.00 77.3 -4.2%
1993 C31.00 14.8% 112.09 C27.66 79.2 2.4%
1994 C35.00 12.9% 122.06 C28.67 82.1 3.7%
1995 C38.50 10.0% 135.94 C28.32 81.1 -1.2%
1996 C38.50 0.0% 145.95 C26.38 75.5 -6.9%
1997 C38.50 0.0% 148.76 C25.88 74.1 -1.9%
Ene-98 C38.50 0.0% 150.6 C25.56 73.2 -1.2%
Feb-98 C38.50 0.0% 150.99 C25.50 73.0 -0.3%
Mar-98 C38.50 0.0% 151.65 C25.39 72.7 -0.4%
Abr-98 C38.50 0.0% 153.51 C25.08 71.8 -1.2%
May-98 C42.00 9.1% 154.32 C27.22 779 8.5%
Jun-98 C42.00 0.0% 154.46 C27.19 77.8 0.1%
Jul-98 C42.00 0.0% 155.15 C27.07 77.5 -0.4%
Ago-98 C42.00 0.0% 153.26 C27.40 78.4 1.2%
Sep-98 C42.00 0.0% 151.66 C27.69 79.3 1.1%
Oct-98 C42.00 0.0% 151.76 C27.68 79.2 -0.1%
Nov-98 C42.00 0.0% 155.12 C27.08 71.5 -2.2%
Dic-98 C42.00 0.0% 155.03 C27.09 71.5 0.1%

Fuente: Para el salario minimo, la fuente fue el Ministerio de Trabajo, y para el IPC, la Direccién General de

Estadistica y Censos del Ministerio de Economfa.

9. Superintendencia de Pensiones, Boletin Indicadores Previsionales, 6, noviembre, 1998, pp. 10.
10.La moda es la cifra que se repite el mayor nimero de veces.
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Dos aspectos sobresalen este afio en relacién
con los salarios reales. Primero, en mayo de 1998
se incrementd por decreto el salario minimo en un
9.1 por ciento, que resulté en un incremento real
en ese mismo mes de 8.5 por ciento. A partir de
entonces, el indice del salario minimo real varié
muy poco y, de hecho, desde diciembre de 1997
hasta diciembre de 1998, observamos que el sala-
rio minimo real aumenté en 4.6 por ciento. A pe-
sar de este incremento salarial, el salario minimo
es insuficiente para satisfacer las necesidades de
las canasta de consumo de mercado que se utiliza
para calcular el indice de precios al consumidor.
Se necesitarian casi 4 salarios minimos para cubrir
la canasta de mercado, y casi 2 salarios minimos
para cubrir la canasta de alimentos''.

Esta recuperacion del salario minimo real con-
duce a sefialar dos puntos. Primero, a pesar del
ingremento real del salario minimo que oscila alre-
dedor del 8 por ciento, no ha habido ningin cam-
bio sustancial en los niveles de empleo y desem-
pleo. Algunos criticos sostienen que es inadecuado
aumentar el salario minimo, puesto que no favore-
ce a todos por igual. En particular, argumentan
que un aumento del salario minimo ocasiona una
reduccién en el empleo. Al menos la experiencia

reciente no ha mostrado esto (con base en los da-
tos de cotizantes al seguro social) y, por tanto, se
puede argumentar que este incremento si ha favore-
cido a un buen segmento de los trabajadores. Sin
embargo, este incremento real no se hace efectivo
en los bolsillos de los trabajadores porque una por-
cion de este incremento se destina a las cotizaciones
para los fondos de pensiones. Segundo, hay que se-
fialar lo positivo de mantener niveles de inflacién
bajos —si es posible, por debajo del 5 por ciento—,
dado que esto favorece a todos los trabajadores con
ingresos fijos en la medida que no se deteriora mu-
cho su poder de compra, pero éste no debe ser el
objetivo final. De hecho, la dltima encuesta reali-
zada por el IUDOP a finales de 1998, refleja que
“en lo que se refiere a la economia, las inquietudes
por el alto costo de la vida fueron sustituidas por la
preocupacion por el aumento de la pobreza y el des-
empleo™'?. Dicho de otro modo, la inflacién ya no
aparece en las encuestas como la principal preocu-
pacidn de la poblacién, sino la pobreza y el desem-
pleo. Si bien ha habido éxito en la estabilizacion de
los precios, la politica econémica del actual go-
bierno no ha tenido un gran éxito en la reduccién
de la pobreza y el desempleo, que se manifiesta en
las preocupaciones econdémicas de la poblacién.

Grafico 4
Indice de salarios reales (1989=100)
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Fuente: elaboraci6n propia con base en el salario minimo y los salarios medios mensuales cotizables informados por

el ISSS.

* Para 1998 se utiliz6 el dato correspondiente al salario promedio cotizable, reportado por la Superintendencia de

Pensiones hasta noviembre de 1998.

11. Direccién General de Estadistica y Censos, Ministerio de Economia.
12.JUDOP, “Evaluacién del pais a finales de 1998”, Encuesta de opini6n piiblica del IUDOP, enero, 1999.
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El otro aspecto sobresaliente es Ia evolucién de
los salarios reales promedios. En este sentido, la
Grifica 4 revela la evolucién del salario real a lo
largo de los dos periodos de gobierno presidencia-
les de ARENA. Entre 1989 y 1992 se registré una
drdstica caida en los salarios reales promedio, pero
a partir de los acuerdos de paz, éstos mostraron
una recuperacién sostenida hasta 1997. Sin embar-
go, en 1998 hubo un estancamiento que contrasta
con su evolucién desde 1992, y su poder adquisiti-
vo permanecié por debajo del de 1989.

4.3. Tasas de interés nominal y real y el au-
mento del encaje legal

En esta seccién se analizan dos aspectos: la
evolucién de las tasas de interés nominal y real, y
la decisién del Banco Central de Reserva de incre-
mentar el encaje legal.

A lo largo de 1998, las tasas de interés nomi-
nal han fluctuado poco, es decir, se han mantenido
muy cercanas al nivel inicial. Por ejemplo, la tasa
de interés en depdsitos a plazo fijo por 180 dias
registraba 11.5 por ciento en enero y 10.74 por
ciento en diciembre. De este modo, las tasas de
interés tendieron a bajar un poco, pero en los lti-
mos meses se revirtié esa tendencia y volvieron
casi al mismo nivel de principios de afio. El alza
del dltimo mes obedeci6, en parte, al aumento de
los encajes legales dispuesto por el Banco Central
de Reserva. En un horizonte temporal mas amplio,
desde 1995 hasta 1998 se ha evidenciado una ten-
dencia decreciente de las tasas de interés prome-
dio. Por ejemplo, para los préstamos, la tasa de
interés promedio en 1995 era alrededor del 20 por
ciento, y para 1998, casi del 15 por ciento. De igual
manera, las tasas de interés de los depdsitos pasaron
de aproximadamente 16 por ciento, en 1995, a casi
un 11 por ciento, en 1998 (ver Griéfica 5).

Cuadro 8
Bancos y financieras
Tasas de interés promedio ponderada mensual para recursos en moneda nacional

Depésitos a plazo fijo

Préstamos de hasta un afio

(moneda nacional)

TIBP
A 30 dias A 90 dias 180 dias T I B A Hasta un afio
Ene-98 12.20% 11.30% 11.50% 15.24%
Feb-98 11.48% 10.47% 10.75% 15.29%
Mar-98 11.13% 10.41% 10.44% 15.40%
Abr-98 10.75% 10.00% 10.16% 15.28%
May-98 10.44% 9.54% 9.99% 15.18%
Jun-98 10.10% 9.53% 10.10% 14.81%
Jul-98 9.97% 9.42% 9.88% 14.73%
Ago-98 9.80% 9.31% 9.87% 14.66%
Sep-98 10.18% 9.52% 10.02% 14.56%
Oct-98 10.45% 9.91% 10.17% 14.63%
Nov-98 10.56% 10.16% 10.19% 14.91%
Dic-98 11.07% 10.49% 10.74% 15.12%

Fuente: Banco Central de Reserva. I
nternet:http://www.bcr.gob.sv/finan003.htm
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Grifica 5
Tasas de interés activas y pasivas
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Internet: http://www.bcr.gob.sv.

Griafica 6
Tasas de interés reales
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Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Banco Central de Reserva.
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Para la evaluacién de costos y beneficios, el
tipo de interés real es un mejor indicador tanto
para deudores como acreedores. Evidentemente, la
evolucion de las tasas de interés real se halla suje-
ta a los movimientos en la tasa de interés nominal
y enla tasa de inflacion. Desde 1995 hasta finales
de 1997, se ha observado una reduccién conside-
rable en la tasa de inflacién y, por ende, un incre-
mento sustancial en las tasas de interés real, tanto
activas (TIBA, para préstamos) como pasivas
(TIBP, para los depésitos). Puesto que las tasas de
interés nominal casi no variaron en 1998, la evolu-
cidon de las tasas de interés real en este afio ha
estado dominada mds por los movimientos de la
inflacién. Desde diciembre de 1997 hasta diciem-
bre de 1998 se observa una tendencia decreciente
en las tasas de interés real, principalmente en los
tltimos meses del afio en que la inflacion ha sido
mas alta.

Si la tasa de interés nominal evoluciona con. la
misma tendencia decreciente desde 1995, y si este
afio se logran mantener los niveles de la inflacién,
es posible prever una leve reduccién en la tasa de
interés real. Por supuesto, en esta prevision hay que
tomar en cuenta la decisién del Banco Central de
Reserva de incrementar en 3 por ciento el coeficien-
te de encaje legal, a partir de noviembre pasado.

Desde finales de 1998 se ha venido planteando
la preocupacién por un alza en el tipo de interés, a
"consecuencia de esa medida. La pregunta critica es
si este incremento era necesario. En el contexto de
bajos niveles de inflacién y del impacto recesivo
inducido en la economia por el huracan Mitch, no
se logra justificar este aumento en el encaje. Sin
embargo, tratando de entender los motivos de di-
cha politica, se puede afirmar que existia un doble
objetivo por parte del Banco Central de Reserva.
El primero consistia en contrarrestar la fuga de di-
"visas. Asi, en los ultimos meses del afo, el Banco
Central de Reserva se vio obligado a colocar aproxi-
madamente 300 millones de délares de sus reser-
vas internacionales para mantener el tipo de cam-
bio. El segundo seria aumentar las reservas de los
bancos, en respuesta a la tendencia al deterioro en
los indices de solvencia, liquidez y sanidad de la
cartera, segin se comenta en la seccion siguiente.

2.

5. Evolucion del sector financiero

En relacién con el sector financiero sobresalen
los hechos siguientes:

* La liquidacién del banco Credisa a inicios de
1999. Después de la secuela de fraudes financie-
ros en 1997, en el sistema financiero reincide
otra crisis en uno de los principales bancos del
pais. Para marzo de 1998, Credisa —en cuanto a
nimero de depdsitos— se encontraba entre los
seis bancos mds grandes de un total de 16. Este
colapso evidencia algunas debilidades en el es-
quema de supervisién bancaria del pais, al no
detectar estos problemas antes que se vuelvan
irreversibles. En este sentido, habria que acele-
rar la aprobacidn de las nuevas leyes que debe-
ran regular el sistema financiero.

e Las fusiones de bancos. En el transcurso de
1998 se iniciaron varias fusiones de bancos en
el pais. Las mas recientes son la fusién del
banco de Comercio con el banco Atlacatl, y la
fusién del Bancorp con Promérica.

 Otro desarrollo importante es el inicio del nue-
vo. sistema de pensiones. Hasta noviembre de
1998, el fondo acumulado superaba los 339 mi-
llones de colones (ver Grifica 7). Este fondo
ird creciendo vertiginosamente, en la medida
que se transfieran todos los afiliados al nuevo
sistera y que las nuevas generaciones vayan in-
gresando al mercado de trabajo. Por lo tanto,
desde esta perspectiva surge la necesidad de vi-
gilar tanto al sistema financiero como a las car-
teras de inversion de las Administradoras de
Fondos de Pensiones.

5.1. Algunos indicadores sobre el estado actual
del sistema financiero.

Al analizar el sector financiero nos enfrenta-
mos con dos temas importantes. Uno es el estado
del sistema financiero, que se puede evaluar a par-
tir de seis criterios: liquidez, solvencia, calidad de
la cartera, crecimiento, eficiencia administrativa y
rentabilidad. En este mismo orden, en el ndmero
anterior se analizé la evolucién de la concentra-
cién en la industria bancaria, pero este tema se
volvera a tratar en otra ocasién'?.

13. Departamento de Economia, “Andlisis de Coyuntura Eéonémjca", ECA, 599, septiembre, 1998.

ANALISIS DE COYUNTURA ECONOMICA

35

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



Grifica 7
Evolucion del fondo de pensiones en 1998
(en millones de colones)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.

5.2. Analisis de indicadores microeconémicos
del sector bancario

Liquidez. Comenzando por el grado de liqui-
dez —o sea, la capacidad de los bancos de cumplir

Sep

Nov (p)

sector presentd indices favorables. En efecto, el
coeficiente de liquidez neta supera con cierto mar-
gen al minimo requerido del 17 por ciento. Sin
embargo, no deja de preocupar un poco la tenden-
cia negativa en esta variable en el segundo y tercer

con las obligaciones de corto plazo —en 1998, el | trimestre de 1998.

Cuadro 9
Indicadores financieros de los bancos
(en porcentajes)

Liquidez Solvencia Calidad de la cartera Crecimientos
Morosidad Riesgo crediticio Anuales
Coeficiente de  Fondo patrimonial/  Fondo patrimonial/  Préstamos Cartera “D"y Reservasde ~ Depésitos  Aclivos
liquideznela  aclivos ponderados  pasivos mds vencidos/ “E"MTotal de activos  saneamiento/ lotales
conlingencias préstamos brutos  de riesgo brutos aclivos de riesgo
brutos
Mar-97  25.70% 10.50% 8.02% 4.36% 3.32% 3.07% 11.90% 11.81%
Jun-97 27.09% 10.50% 8.13% 3.89% 3.56% 3.26% 1325% 11.61%
Sep-97 25.81% 10.57% 831% 4.13% 3.52% 3.31% 9.28% 10.23%
Mar-98  28.06% 10.16% 7.77% 4.25% 371% 3.67% 16.77% 16.32%
Jun-98 26.78% 10.32% 7.96% 4.50% 3.717% 3.68% 14.06% 16.05%
Sep-98 24.78% 10.08% 7.96% 4.81% 3.67% 3.39% 13.71% 15.20%

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

Fondo Patrimonial entre los Activos Ponderados
que, de acuerdo con la Ley de Bancos y Financie-
ras, debe representar en todo tiempo un minimo de

Solvencia. Para evaluar la solvencia del siste-
ma bancario o de los bancos particulares se cuenta
con dos indicadores. El primero es la razén del
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8.9 por ciento, y de conformidad con el Comité de
Basilea. Para este indicador se observa que el sis-
tema bancario en su conjunto cumple con dicho
requisito, pero-del primer trimestre de 1997 al ter-
cer trimestre de 1998 se observa una tendencia ne-
gativa. El segundo indicador es el Fondo Patrimo-
nial sobre los Pasivos mas Contingencias y, de
acuerdo con la Ley de Bancos y Financieras, este
coeficiente no podra ser inferior al 5 por ciento. Se
observa que también cumple con los requisitos es-
tablecidos y su variacién no es muy alta, pero al
igual que el otro indicador de solvencia financiera
muestra una tendencia a la baja.

Calidad de la cartera. En relacién con la cali-
dad de la cartera se emplean 3 indicadores. El pri-
mero corresponde a la morosidad, medida por el
coeficiente de préstamos vencidos entre préstamos
brutos. Para todos los bancos, pasé de 4.36 por
ciento en marzo de 1997 a 4.81 por ciento en sep-
tiembre de 1998. Un incremento rdpido de este in-

dicador es una sefial clara de peligro'. Sin embar-
go, hasta el momento, el incremento parece ser mo-
derado. Ahora bien, existe el problema de la veraci-
dad de la informacién proporcionada por los ban-
cos, tal como lo muestra el caso Credisa, que al ser
inspeccionado en mayor detalle se fueron descu-
briendo niveles de morosidad maés altos. Por ejem-
plo, utilizando los datos disponibles, entre marzo
de 1997 y septiembre de 1998, la morosidad de la
cartera se duplicé en el Banco Credisa, pasando
de 4.15 por ciento en marzo de 1997 a 8.51 por
ciento en septiembre de 1998 (ver Grafica B8). Acd
se formulan las interrogantes criticas siguientes:
({Coémo puede duplicarse en dieciocho meses la
morosidad de un banco? ;Fue por un deterioro no
anticipado en los sectores a los que dirigi6 los cré-
ditos? ;Fue porque poco a poco se fue descubrien-
do la mala calidad de su cartera? Si fue esto iilti-
mo, hay claramente problemas de transparencia en
la informacién suministrada por los bancos.

Grifica 8
Morosidad de la cartera en CREDISA
(préstamos vencidos/préstamos brutos)

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

Mar-97 Jun-97

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

Otra forma de evaluar la calidad de la cartera
es mediante el riesgo crediticio, para el cual se
utilizan dos razones. El primer ratio se refiere al
porcentaje de activos de riesgo, medida por el por-
centaje de préstamos de dificil recuperacién (cate-

Sep-97

Mar-98  Jun-98  Sep-98

goria “D”) y préstamos irrecuperables (categoria
“E”). Este indicador presenta, en general, un leve
deterioro de la calidad de la cartera, ya que pasé
de 3.32 por ciento en marzo de 1997, a 3.67 por
ciento en septiembre de 1998. El segundo corres-

14.Hardy, Daniel C., “Are Banking Crisis Predictable”, Finance and Development, 4, Vol. 35, Washington, D.C.,,

diciembre, 1998.
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ponde al porcentaje de reservas de saneamiento

para afrontar cualquier problema que presenten los’

préstamos de alto riesgo. También se observa un
incremento en las reservas de saneamiento, que es
una medida adecuada dado el incremento de crédi-
tos de riesgo.

Finalmente, se evalia el crecimiento anual de
los depdsitos y de los activos de los bancos, que
en ocasiones pueden servir de aviso sobre posibles
problemas en el sistema bancario. Tanto los depd-
sitos como los activos totales han crecido a tasas
elevadas, pero consideradas dentro de un rango
normal. Lo que s{ puede ser una razén de preocu-
pacién mds importante es la relacién depositos y
préstamos.

6. Reflexiones sobre la dolarizaciéon

A lo largo de 1998 se han manifestado, en re-
petidas ocasiones, disgustos sobre el manejo de la
politica monetaria y cambiaria. Mds recientemen-
te, ha resurgido la idea de la dolarizacién de la
economia salvadorefia. Antes de proseguir, vale la
pena aclarar: ;qué es la dolarizacién? ;Cudles son
sus ventajas y desventajas?

La dolarizacién es un arreglo cambiario y mo-
netario, bajo el cual un pais adopta el délar de
Estados Unidos como moneda y cumple con sus
tres funciones: medio de cambio, unidad de cuenta
y ‘depésito de valor. Es un arreglo cambiario, por-
que se elimina el riesgo de variaciones en el tipo
de cambio (es decir, la posibilidad de una devalua-
cion o revaluacién de la moneda nacional desapa-
rece), por el hecho de que la moneda nacional deja
de existir. Asimismo, es un arreglo monetario,
porque un pais renuncia a su derecho de emisién
de una moneda nacional. Por tanto, también re-
nuncia a la politica monetaria. En definitiva, con
la dolarizacién un pais sacrifica dos instrumentos
de la politica econémica para estabilizar la econo-
mia ante perturbaciones externas: el tipo de cam-
bio y la oferta de dinero.

6.1. Ventajas de la dolarizacion

La dolarizacién es una medida extrema para
recuperar la credibilidad de las autoridades mone-
tarias, en su compromiso para combatir la infla-
cioén. En realidad muy pocos paises la han adopta-

do. En la actualidad, los tnicos paises que carecen
de moneda nacional son Panam4 y Liberia. Lo mds
comtin para combatir la inflacién ha sido la adop-
cion del esquema de caja de conversién. Hoy en
dia existen en el mundo 14 paises en que opera una
caja de conversion, entre ellos Argentina y Hong
Kong'. Este arreglo se diferencia de la dolari-
zacion plena en que se mantiene la moneda nacio-
nal, completamente respaldada por una moneda
“ancla” —normalmente el délar—, pero el riesgo
cambiario permanece por la existencia de la mone-
da nacional. En este sentido, ambos esquemas son
muy parecidos, pero se diferencian en el grado de
riesgo cambiario. En todo caso, la idea no es nada
nueva, de hecho, con el patrén oro ya ha funciona-
do un esquema muy similar a la dolarizacién.

Entre quienes propician o apoyan la dolariza-
cién se encuentran los argumentos siguientes: (a)
el aumento de la credibilidad de la politica econ6-
mica para combatir la inflacién, (b) la reduccién
de la inflacién y la tasa de interés a los niveles que
persisten en Estados Unidos, (¢) la desaparicién
total del riesgo cambiario que favorece la inver-
sion extranjera y el crecimiento, y (d) mayor disci-
plina fiscal por parte del gobierno en vista de que
no podrd recurrir a la emisién monetaria para fi-
nanciar los déficits.

6.2. Desventajas de la dolarizacién

La dolarizacion no estd libre de criticas: (a) el
pais limita su capacidad para incidir en la tasa de
cambio real, lo que implica aceptar un proceso
mds largo de ajuste con desempleo y recesién ante
choques externos, como una caida drastica de los
precios del café; (b) se renuncia al uso del tipo de
cambio nominal para absorber desequilibrios mo-
netarios; (c) se anula la capacidad del Banco Cen-
tral para intervenir como prestamista de ultima
instancia; y (d) no existe garantia de que se sigan
politicas fiscales consistentes. Adicionalmente, al-
gunos criticos argumentan que no es una politica
irreversible, las leyes pueden cambiar. De estos, la
critica mas fuerte es la prolongacién de un ajuste
ante un choque externo (caida en los precios de
nuestras exportaciones, alza de la tasa de interés
internacional, aumento en los precios del petréleo,
etc.), ya que esto implica periodos de desempleo
mds largo o ajustes en los salarios reales a la baja,

15. Ver Enoch y Gulde (1998) para un breve tratado sobre las cajas de conversion.
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sin que las autoridades monetarias puedan hacer
nada para estimular la economia.

6.3. La dolarizacion se pone de moda

Con la reciente turbulencia en los mercados fi-
nancieros internacionales —donde se dan ataques
especulativos a las monedas de economias emer-
gentes— esta creciendo el clamor por una mayor
estabilidad mediante la adopcién de esquemas,
como la caja de conversién o la dolarizacién com-
pleta. A rafz de la agudizacién de la crisis brasile-
fia en enero de 1999, el presidente Argentino Car-
los Menem ha pedido a su grupo de asesores eco-
némicos que estudie la posibilidad de adoptar la
dolarizacién plena en Argentina, que ya funciona
con una caja de conversién. Por su parte, el Minis-
tro de Finanzas mejicano, José Angel Gurria, en el
Foro Econémico Mundial en Davos ‘dijo que
México no apostard por la dolarizacién, pero la opi-
nién pidblica mexicana estd a favor de la elimina-
cién del peso, y lideres empresariales desde hace
un tiempo estdn considerando seriamente la
dolarizacién de México.

En El Salvador ha comenzando a aparecer en
los periddicos del pais la idea de la dolarizacién,
pero no es la primera vez que se habla del tema.
El tema de la dolarizacién no es nuevo en El Sal-
vador, ya que se puso en el tapete de discusion en
1994. Melhado (1997, p. 97) sefala que el actual
Ministro de Hacienda, Manuel Hinds, ya para oc-
tubre de 1994 sugeria la adopcién de un tipo de
cambio fijo, y tenia en cuenta la posibilidad de
una caja de convertibilidad o la dolarizacién ple-
na, pero no mostraban una decisién definitiva.
Para noviembre de ese afio, esta propuesta, junto a
otras medidas como la desgravacién arancelaria,
se presentd en Washington ante los organismos in-
ternacionales que lo recibieron con esceptisismo.

Uno de los argumentos a favor era que con el
tipo de cambio fijo implementado a través de una
caja de conversién, como la de Argentina, las ta-
sas de interés bajarian. En Washington se reco-
mendd no seguir en esta linea, pero al regresar a
El Salvador se siguié con la idea de la dolariza-
cion plena de la economia. La idea habia sido to-
mada muy seriamente por los arquitectos de aquel
plan de politica econémica a tal grado, que se lle-
g6 a niveles de discusién técnica bien altos, con el
propésito de asentar los detalles de su implemen-

ANALISIS DE COYUNTURA ECONOMICA

tacion. El grado de la discusién técnica se mantu-
vo en la confidencialidad, y se invité a un grupo
consulta del Fondo Monetario Internacional (FMI)
que permanecid en el pafs del 30 de enero al 15 de.
febrero de 1995, para asistir el nuevo arreglo mo-
netario y cambiario que se pretendia implementar.
También se tuvo una visita del Departamento Le-
gal del FMI entre el 29 de marzo y el 4 de abril,
“para analizar los aspectos legales de las reformas
bajo estudio”, para lo cual ya se contaba con un
“Proyecto de Ley de Convertibilidad”.

En enero de 1995 se anuncié la medida en la
Camara de Comercio, pero a mediados de afio, la
fuerte oposicién por parte del sector privado, prin-
cipalmente los industriales y agricultores, y la afir-
macién del gobierno de que su implementacién no
iba a ser tan fdcil a corto plazo, provocaron que se
dejara de lado esta opcién y se decidié por adoptar
un tipo de cambio fijo y permitir la coexistencia
del délar con el colén. Entre las dificultades que
se enfrentaron en aquel entonces, aparte de la opo-
sicién politica, estdn el que El Salvador no conta-
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ba con las reservas internacionales suficientes para
su implementacién'®, que las finanzas piblicas no
estaban en orden, que el sistema financiero pre-
sentaba debilidades en la supervision de los ban-
cos y financieras, y que se necesitaban cambios en
las leyes financieras que requerian de la aproba-
cién por parte del 6rgano legislativo.

Esta breve recapitulacién de los hechos ocurri-
dos entre 1994-1995 es importante, no sélo porque
ahora la dolarizacion estd de moda otra vez, sino
también porque en aquel entonces, cuando se pre-
sent6 la idea, no existié ninguna justificacién de
fondo para adoptar este tipo de arreglo monetario
y cambiario, excepto el descenso de las tasas de
interés y la inflacién a los niveles de Estados Uni-
dos y que, por tanto, se facilitaria la insercién del
pais al mercado mundial.

Es importante considerar que una de las princi-
pales razones para adoptar la dolarizacién es la re-

duccién de la inflacién. Sin embargo, en los ulti-
mos dos afios, el Banco Central ha tenido éxito en
la reduccién de la inflacién, por lo que no se justi-
ficaria desde este flanco una medida tan extrema
como la dolarizacién. También, gracias al flujo de
remesas familiares y a la entrada neta de capital
extranjero al pafs, se ha logrado mantener un tipo
de cambio fijo y un incremento permanente de las
reservas internacionales netas (RIN) del Banco
Central de Reserva que, en 1995, representaban 2/3
de la base monetaria, y que en noviembre de 1998,
las Remesas Internacionales Netas cubrian el
113.3 por ciento de la base monetaria. Esto dltimo
le da solidez al tipo de cambio que se ha sostenido
y, por tanto, por el flanco de la credibilidad tam-
poco se visualiza una justificacién para la
dolarizacién, a menos que existan temores de que
gobiernos futuros se vuelvan menos estrictos con
la politica monetaria.

Grifica 9
Reservas Internacionales Netas
(Porcentaje de la base monetaria)
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Fuente: Banco Central de Reserva, Boletin Estadistico Mensual.

Ademas, debido a los fuertes lazos comerciales
que existen con Estados Unidos y la cantidad
enorme de salvadorefios que viven en aquel pais,
El Salvador ha experimentado un proceso de susti-
tucién de monedas, ya que cada vez mds los agen-

tes econémicos tienen una proporcién de sus acti-
vos monetarios en délares, lo que hace notar que
de hecho ya existe una dolarizacién parcial de la
economia, pero sin las desventajas que implica
una dolarizacién total. Este hecho se evidencia

16. Aunque en un memo confidencial, el ministro Hinds ingeniosamente argumenta que El Salvador si contaba con
las reservas suficientes, parece que el Fondo Monetario Internacional no opinaba lo mismo. Sobre este aspecto,

ver Melhado (1997).
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con la evolucion de los depdsitos en moneda ex-
tranjera como proporcién del agregado monetario
M2, que pasé de casi un 5 por ciento a finales de
1995 a un 8.4 por ciento a septiembre de 1998.

Grafica 10
Depositos en moneda extranjera como
proporcion del agregado monetario M2
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Fuente: Banco Central de Reserva, revista trimestral.

Por otro lado, aunque algunos sostienen que
una de las ventajas de la dolarizacién es que pone
disciplina a la politica fiscal, otros sostienen que
debe ser lo contrario. El éxito de la dolarizacion
depende del buen manejo que se haga de las finan-
zas piiblicas. En este sentido, el pais no estd pre-
parado para la dolarizacién total. Al finalizar
1998, el déficit fiscal representaba 2.3 por ciento
del Producto Interno Bruto, y para 1999 se antici-
pa un déficit del 2.5 por
ciento del Producto Inter-

1997, No. 87, Tomo 335, p. 8), que indica que el
Banco Central “no podré financiar directa o indi-
rectamente al Estado, ni a las instituciones y em-
presas estatales de caracter auténomo, ni a los Mu-
nicipios, ni adquirir documentos o valores emiti-
dos por el Estado y estas instituciones. Asf mismo
no podrd otorgar avales, fianzas o garantias por
obligaciones contraidas por el Estado, los Munici-
pios y las mencionadas instituciones...” Sin em-
bargo, dicha reforma atin no ha sido ratificada por
la actual asamblea legislativa. No obstante, en la
actualidad, el Banco Central tiene prohibido pres-
tar al gobierno de acuerdo con la Ley Orgédnica del
Banco Central. Por tanto, esta justificacién para
adoptar una dolarizacién total tampoco es vilida
en nuestro pais. Para que exista disciplina fiscal, el
gobierno tiene que tener la voluntad politica de
ajustar sus gastos a sus ingresos.

Finalmente, otro requisito indispensable para el
éxito de una dolarizacién total es un sistema finan-
ciero sano. Como hemos visto en 1997 y 1998, los
casos Insepro-Finsepro, Crediclub y Credisa mues-
tran serias debilidades en la supervision de los
bancos y financieras, que no logran detectar a
tiempo las anomalias de las instituciones financie-
ras. Por tanto, antes de hablar de dolarizacién hay
que avanzar mds en el fortalecimiento del sistema
financiero.

6.4. (Es conveniente la dolarizacién?

La dolarizacién total

no Bruto, en el programa
monetario y financiero del
Banco Central. Si bien
los estdndares internacio-
nales sostienen que un
déficit fiscal por debajo
del 3 por ciento es pru-
dencial, en el pais existe
preocupacién por - parte

La dolarizacién total
de la economia es una medida
extrema que generalmente
se adopta para
garantizar el éxito de una
politica antiinflacionaria...

de la economia es una
medida extrema que ge-
neralmente se adopta para
garantizar el éxito de una
politica antiinflacionaria,
después de repetidos y fa-
llidos intentos de reduc-
cion de la inflacién, con
la consecuencia de que el

pais pierde flexibilidad en

del sector privado y de
varios economistas sobre
la apertura-del déficit fiscal, y el creciente endeu-
damiento externo del gobierno.

Por otra parte, para poner disciplina fiscal no
se necesita recurrir a la medida extrema de una
dolarizacidn total. De hecho, esta imposicién a la
disciplina fiscal ya estd explicita en la reforma al
articulo 111 de la Constitucién de 1983, aprobada
.en abril de 1997 (Diario Oficial, 15 de mayo de
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sus instrumentos de poli-
tica econémica para contrarrestar choques exter-
nos y realizar los ajustes macroeconémicos nece-
sarios. En nuestro pafs, el sistema de tipo de cam-
bio fijo parece haber tenido éxito en la reduccién
de la inflacién, y los niveles de reservas interna-
cionales muestran un grado de solvencia externa
envidiable para muchos paises latinoamericanos.
De hecho, la disciplina fiscal que se puede alcan-
zar con la dolarizacién ya se ha impuesto con la
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Ley Orgdnica del Banco Central. Ademds, el siste-
ma financiero necesita de reformas pendientes
para su fortalecimiento. El dnico argumento vélido
serfa si la dolarizacioén va a servir para inducir al
pafs a una mejor insercién en el mercado mundial,
a mas inversién y crecimiento econémico, de ma-
nera que se mejoren las condiciones de vida de la
gran mayoria de la poblacidn. Es algo que se debe
estudiar con mayor profundidad antes de proceder
a su implementacién.

7. El sector piblico

7.1. Carga tributaria y evasion fiscal

En El Salvador prevalece una cultura de eva-
sion fiscal. Esta problematica, ampliamente reco-
nocida en la sociedad, repercute profundamente en
la capacidad del gobierno para desarrollar sus fun-
ciones. El Ministro de Hacienda ha sefialado, en
varias ocasiones, que representa un problema de
grandes proporciones. En octubre de 1996, ante la
Comision de Hacienda de la asamblea, declaré
que el IVA se evade por arriba del 50 por ciento y
de la gravedad de la evasién del impuesto sobre la
renta y el contrabando. Por su parte, el Director de
Impuestos Internos manifesté que un 60 por ciento
de los contribuyentes, que forman parte de la base
tributaria, evaden impuestos (es decir, no pagan lo
que les corresponde)’. En el marco de la actual
campaiia electoral, la opinién piblica ha expresa-

do en forma reiterada que la corrupcién
se encuentra generalizada entre los con-
tribuyentes.

En tales condiciones, la carga tribu-
taria —Ia fraccién del Producto Interno
Bruto recolectada en concepto de im-
puestos— se mantiene en una propor-
cién considerada como baja. Asi, entre
1989 y 1996 se registra un promedio de
9.70 por ciento, a partir del 7.62 por
ciento en 1989 y finalizando en 1998
con el 10.80 por ciento. La proporcién
mas alta corresponde a 1995 con el
12.04 por ciento, declinando en forma
paulatina en los afios siguientes.

Por otra parte, la carga tributaria po-
tencial de las leyes tributarias vigentes en el pais
se ha calculado entre 18 y 20 por ciento, respecti-
vamente, del Producto Interno Bruto. De alli que,
en la prictica, se evade entre 7.2 y 9.2 por ciento,
respectivamente, del Producto Interno Bruto, una
alta proporcién con respecto a la carga tributaria
efectiva. De acuerdo con el Ministerio de Hacien-
da, la evasién de impuestos internos en 1996 se
calculé en 3.32 por ciento del Producto Interno
Bruto y en 3.23 por ciento en 1997. Los hechos
indican la insuficiencia de los esfuerzos del Minis-
terio de Hacienda para controlar esta excesiva eva-
sién. Sin embargo, se detecté una mejoria en la
efectividad por caso fiscalizado, de 6,316 colones
en 1997 a 10,865 colones en 1998. En 1997 hubo
un total de 22,622 casos fiscalizados, reduciéndose
casi a la mitad en 1998, con 11,838'%. A diferencia
de afios anteriores, cuando se ejercié cierta presién
para el control del IVA cobrado y no remitido al
fisco, en 1998 este esfuerzo parecié minimo. Todo
parece indicar que surtieron efecto las presiones
de las gremiales empresariales, que criticaron di-
cha medida como ““acoso fiscal”.

En comparacién con otros paises de América
Latina, la carga tributaria salvadoreiia es una de
las mds bajas. En 1996, el promedio latinoameri-
cano registré el 13.4 por ciento, y en nuestro pais
fue el 11.5 por ciento. Brasil estuvo entre 23 y 24
por ciento, Nicaragua cerca del 20 por ciento, Cos-
ta Rica arriba del 17 por ciento, Honduras aproxi-

17. Noticia que apareci6 en El Diario de Hoy, el 5 de octubre de 1998.
18. Ministerio de Hacienda, “Principales actividades de 1998 y Planes de Fiscalizacién para 1999 de la Direccién
General de Impuestos Internos”, San Salvador, enero, 1999.
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madamente un 15 por ciento; y en Centroamérica,
s6lo Guatemnala con el 10 por ciento present6 una
presién inferior a la nuestra.

Como queda en evidencia, el Gobierno Salva-
dorefio en este plano es débil. De modo que desde
la politica fiscal —es decir, utilizando el: presu-
puesto en su forma integral como una relacién de
ingresos y egresos piblicos— poco es lo que se
puede hacer para enfrentar de forma eficiente y
eficaz los ingentes problemas de pobreza,
marginacidn social, deterioro del medio ambiente,
problemas educativos, de salud y otros. Por tanto,
el presupuesto no puede ser visto como una simple
relacién de ingresos y egresos, sino a partir de sus
vinculaciones con la funcién que la Constitucién
le confiere al sector publico. En este sentido, la
baja carga tributaria guarda correlacién directa con
el deterioro social en que vivimos.

Una medida de la eficacia del IVA esta defini-
da por el cqciente entre la tasa IVA colectado/con-
sumo nacional y la tasa del IVA. Dada una tasa
del IVA del 13 por ciento, y una tasa del 5.85 por
ciento de IVA colectado/consumo nacional, se ob-
tiene un indice de eficacia del 45 por ciento para
1996. En 1997, este indice subié a 47 por ciento.
Estos resultados indican que el fisco deja de perci-

bir mds del 50 por ciento del potencial de la tasa
del 13 por ciento del IVA. Es decir, se diluye en-
tre evasion y elusién'®. Ante esta situacién, es im-
perativo revisar el marco de exenciones y disposi-
ciones de la ley del IVA.

La incidencia de la evasi6n en el impuesto so-
bre la renta se puede visualizar a partir de los da-
tos del Cuadro 10. Entre 1995 y 1997 disminuy6
el ndmero de personas naturales que presentaron
declaracién de la renta con impuesto a pagar, al
pasar de 38,743 a 32,373, lo que implicé una re-
duccién del orden del 16.4 por ciento. El dato que
sorprende es que en 1995 sélo 3,284 personas de-
clararon renta imponible arriba de 200,000.00 co-
lones, y 4118 en 1997. Esto implica que en El
Salvador apenas 4,118 personas manifestaron te-
ner un ingreso promedio mensual de 20,000 colo-
nes o mds. Con respecto al impuesto sobre la renta
para personas juridicas, de 1995 a 1997 disminuyé
en 493 el nimero de empresas que declararon pa-
gar renta®. En 1995 se registraron 2,998 empresas
que declararon rentas imponibles superiores a
75,000 colones, y en 1997, un nimero de 2,505, lo
que significa una reduccién del 16.4 por ciento.

Combinando los datos anteriores con los del

Cuadro 11, se observa que entre 1995 y 1997, los

Cuadro 10
Contribuyentes con monto a pagar en la declaracién de renta
1995-1997
(en millones de colones)
1995 199 1997
Contribuyentes ~ Impuesto Impuesto  Contribuyentes  Impuesto Impuesto  Contribuyentes  Impueslo Impuesto

Rango segiin renta imponible computado pagado computado  pagado compulado pagado
Personas naturales
Menor a 0.00 376 492,866 443,225 136 53,305 52,555 39 660,958 867427
De 0.00 a 22,000 2,21 8853871 7,264,123 783 2,509,854 837,666 392 1,402,101 662,626
De 22,000 a 80,000 26,281 75620729 38,044,958 23,586 66,986,211 28,073,573 20,128 62,578,366 28,024,843
De 80,000 a 200,000. 6,581 101,669,291 46,793,372 6,548 97,583,505 7,096 108,314,463 41,853,943
Arriba de 200,000 3,284 331,126,387 120,116,795 3,624 344,226,156 106,966,812 4,118 422,373,739 138,897488
Subtotal 38,743 517,763,144 212,662,473 M6 S11,359,031 176,056,431 1231 §95,329,627 210,306,327
Personas juridicas 2998 . 1,127,195676 486,982,169 2,387 1,098,703,615 590,024,698 2,505 1,096715094 518897188
Total 41,741 1644958823 699,644,541 37,064 1,610,062,646 766,081,129 34878 1692044721 729203515

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién General de Impuestos Internos.

19. La elusién fiscal, al igual que la evasién, es no pagar los impuestos que se deben al Estado, pero se diferencia en
que se ampara en vacios legales para no pagar.

20. La Ley de Impuesto sobre la Renta indica que aquellas empresas que tengan renta imponible inferior a los
75,000 colones estdn exentas de pago.
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grandes contribuyentes pasaron de 1,077 a 1,070,
y los medianos, de 4,384 a 4,336. Entre ambas
categorias se reduce el nimero de contribuyentes
en 55, lo que representa una disminucién del 1 por
ciento. En este sentido surge la interrogante si-
guiente: ;CSmo se explica que los contribuyentes

del IVA disminuyan en 1 por ciento y las empre-
sas que pagan impuesto sobre la renta, en un 16.4
por ciento? Esta situaci6n sugiere que se ha
incrementado la evasién en el impuesto a la renta,
o bien, que ciertas actividades econémicas han de-.
jado de ser lucrativas.

Cuadro 11
IVA pagado por cartera de contribuyentes
1995-1997
(en millones de colones)
1995 1996 1997
Contribuyentes  Impuesto  Contribuyentes Impuesto  Contribuyentes Impuesto

Grandes 1,077 1,531.62 1,072 1,792 1,070 1,884.59
Medianos 4,384 434.93 4,361 503 4,336 489.26
Pequefios 51,505 258.68 56,045 430 59,503 552.24
Total 56,966 2,225.23 61,478 2,725.01 64,909 2,926.09

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién General de Impuestos Internos.

7.2. El peso fiscal de la privatizacion del siste-
ma de pensiones

En perspectiva, la privatizacién del sistema de
pensiones, en vigencia desde abril de 1998, ejerce-
rd una presién considerable sobre el presupuesto
nacional. La CEPAL advierte que una de las difi-
cultades mds complicadas para el Gobierno con-
siste en cubrir el monto de los Certificados de
Traspaso de los afiliados del sistema de pensiones
del ISSS e INPEP, que se incorporardn al nuevo
sistema.

La CEPAL ha calculado que el nivel de deuda
previsional con cargo al presupuesto serd elevada
y se hallard sujeta a varios factores, entre ellos a
su significacién dentro del Producto Interno Bruto.
“El cambio total e instantdneo hacia cuentas de
ahorro individuales obligatorias implica reconocer
dos componentes de la deuda previsional: (a) el
valor presente de las pensiones de quienes se en-
cuentran presentes pensionados a la fecha de vi-
gencia de la reforma (la deuda previsional de los
jubilados); y (b) el valor presente de las contribu-

21]. CEPAL, “El pacto fiscal”, Chile, 1998.
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ciones (o beneficios a los cuales dan derecho) que
hasta la fecha de vigencia de la reforma han reali-
zado (adquirido) aquellos que aidn permanecen ac-
tivos (la deuda previsional con los activos). La
suma de ambos valores, menos el valor de las re-
servas del sistema antiguo, constituye una aproxi-
macién de la deuda previsional implicita... Para un
primer grupo de paises, cuya deuda previsional se
estima sobre 200 por ciento del Producto Interno
Bruto... implica recursos fiscales por un monto su-
perior a 6 por ciento del Producto Interno Bruto
por un lapso de cuarenta afios... Para un segundo
grupo de paises... con una deuda previsional entre
90 y 200 por ciento del Producto Interno Bruto, se
deberian destinar recursos fiscales por montos en-
tre 2.8 y 4.6 por ciento del PIB... en aquellos que
fluctdan entre 20 y 50 por ciento del PIB... debe-
rian asignar recursos fiscales anuales en montos
equivalentes a cifras entre 0.7 y 1.4 por ciento del
PIB”2!,

La deuda previsional para 1997 ascendié a
64,489 millones de colones, lo que represent$ el
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65 por ciento del Producto Interno Bruto de dicho
afio”. Siguiendo los célculos de la CEPAL, este
monto significé aproximadamente el 2 por ciento
del Producto Interno Bruto durante cuarenta afios
y un 13 por ciento del presupuesto, si éste conti-
nda representando el 15 por ciento sobre el Pro-
ducto Interno Bruto. En otras palabras, se debera
destinar 13 por ciento del presupuesto anual du-
rante los proximos 40 afios para poder cubrir la
deuda previsional. De modo que se presenta una
carga o compromiso adicional a los gastos del Go-
bierno Central. En el anteproyecto de presupuesto
para 1999, el rubro “Fondo de Amortizacion del
Sistema de Pensiones” aparece —por primera
vez— con una asignacién de 90.7 millones de co-
lones, que representa el 0.5 por ciento del monto
total. Conforme el sistema vaya madurando, el
cargo ird creciendo y demandara mayores propor-
ciones del presupuesto.

Otro problema estriba en la inseguridad para el
pago de pensiones a cotizantes que han optado por
permanecer en el sistema del ISSS e INPEP. Se
estima que esas instituciones agotardn sus reservas
técnicas en los préximos 10 afios, a consecuencia
de la liquidacidn de los certificados de traspaso y
del pago de pensiones con cargo al presupuesto.

7.3. El presupuesto de 1999

Por primera vez en la historia fiscal moderna,
en dos afios consecutivos el presupuesto no ha
sido aprobado con anticipacién, sino al inicio de
su ejecucion. El correspondiente a 1998 se aprobd
en enero de dicho afio y el de 1999, no logré los
votos suficientes para su aprobacién antes del 31
de diciembre de 1998. Estas demoras son indicios
de superacién de la préctica convencional de apro-
bacién del presupuesto. Tradicionalmente, el parti-
do en el ejecutivo ha contado con suficientes votos
para aprobar —sin mayor discusién y reformas—
el anteproyecto del Ministerio de Hacienda. La
composicién de las fracciones politicas en la
asamblea electa para el periodo 1997-2000, ha po-
sibilitado que la propuesta del Ejecutivo deba so-
meterse a discusion y andlisis en la Comision de
Hacienda y Especial del Presupuesto. Esto repre-

senta un importante avance, en el sentido de un
mayor consenso y participacion de las diversas
fuerzas politicas en la formulacién de la politica
presupuestaria.

Asimismo, la organizacién de una unidad téc-
nica de seguimiento a la ejecucién presupuestaria
€s un paso importante, pero insuficiente. En tal sen-
tido, podrian considerarse la elaboracién de una
politica presupuestaria multianual, la aplicacién de
la Ley de la Corte de Cuentas y la préctica de
auditorias de gestion. Por ahora, no se conoce de
alguna auditoria de gestién, tomando en cuenta
que dicha Ley data desde 1995, sino que se conti-
nua con la tradicional auditoria financiera.

Sobre el contenido del anteproyecto de presu-
puesto de 1999, se vierten las apreciaciones si-
guientes:

* Se ha formulado con un fuerte déficit en su
capacidad de financiamiento, que se refleja en la
venta de titulos valores por un monto de 2,189.5
millones de colones, que representan el 12.5 por
ciento del presupuesto. Esta colocacién ha sido
cuestionada, dado que no ha sido previamente
aprobada por la Asamblea, tal como lo exige la
Constitucion.

* Los problemas del vacio de financiamiento
no provienen por el lado de lo que solicita el Or-
gano Judicial, los 1,098.3 millones de colones que
solicita se exceden en 240.8 millones de colones
al 6 por ciento de los ingresos corrientes calcula-
dos; en otras palabras, el elevado déficit no pro-
viene de las exigencias del Organo Judicial, ya
que éste apenas representa el 11 por ciento de la
insuficiencia de fondos.

La presion tributaria del 11.2 por ciento del
Producto Interno Bruto para 1999 se encuentra so-
brestimada. Conforme a cdlculos propios, para
1999 la presién debe acercarse al 10.8 por ciento?.
Es decir, 0.4 por ciento del Producto Interno Bruto
por debajo de la estimacién del presupuesto. O
sea, aproximadamente 475.5 millones de colones
vendrian a sumarse al déficit consignado en el an-
teproyecto.

22. Los célculos de la deuda previsional para el caso de El Salvador fueron realizados por Carmelo Mesa-Lago y
Fabio Durdn, y estdn publicados en “Evaluacién de la reforma de pensiones en El Salvador: antecedentes,
objetivos y perspectivas”, Fundacién Friedrich Ebert, El Salvador, 1998.

23. Los célculos realizados a este respecto aparecen en el trabajo presentado por José Francisco Lazo, denominado
“El Salvador, el gasto piblico en servicios sociales basicos. Iniciativa 20/20, equidad, eficiencia e impacto”, que
fuera realizado para el PNUD-UNICEF-MRREE, mimeografiado, El Salvador, 1998.
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* El proceso de privatizacion de activos del
Estado significard una merma en las fuentes de
financiamiento del presupuesto. Por la venta de
activos, se calcula un ingreso de 25.0 millones de
colones, que representan una disminucién de 33.2
millones de colones respecto del presupuesto de
1998. De igual forma, en el ingreso por utilidades
de las empresas, se prevé una reduccién de Otro
componente que estd repercutiendo en el elevado
déficit fiscal, se encuentra en la reduccidn de casi
100.0 millones de colones provenientes de la
cuenta de recuperacién de créditos.

* Otro aspecto por destacar se halla en los in-
gresos provenientes de Impuestos a Productos Es-
peciales, que en su mayor parte provienen del con-
sumo de productos dafiinos a la salud humana,
como aguardiente, licores, cerveza y tabaco. Este
rubro disminuye nada menos que en 47.5 millones
de colones. Llama la atencién que en otros paises,
tanto desarrollados como subdesarrollados, la ten-
dencia es a incrementar este tipo de impuestos y,
en cambio, en el pais se reducen.

* Ante las crecientes dificultades para su fi-
nanciamiento, la inversién en activos fijos experi-
menta una reduccién de 790.8 millones de colo-
nes. Esta sensible baja sugiere una actuacion fiscal
prociclica del Ministerio de Hacienda, lo cual pue-
de contribuir a prolongar, de manera innecesaria,
la actual coyuntura de bajo crecimiento econémico.

* La distribucién del presupuesto continiia pre-
sentando serias rigideces, la primera y mds evidente
es la importancia de las remuneraciones que ascien-
den a 7,174.8 millones de colones (40.4 por ciento
del total). El servicio de la deuda piblica asciende a
2,706.3 millones de colones (15.2 por ciento) y el
financiamiento a las alcaldias a 781.7 millones de
colones (4.4 por ciento). En conjunto, estos rubros
captan el 60.0 por ciento del presupuesto.

* En cuanto a la distribucién por 4reas de ges-
tién, el Desarrollo Social recibe la mayor parte,
35.6 por ciento. En orden de importancia, el rubro
de Administracion de Justicia y Seguridad Ciuda-
dana absorben el 17.7 por ciento; en tercer lugar
se encuentra la deuda Piblica con 15.2 por ciento;
el cuarto lugar le corresponde a la Conduccién
Administrativa con 13.3 por ciento, y en quinto
lugar, el Apoyo al Desarrollo Econémico con 10.9
por ciento. De acuerdo con esta composicion, no
se avizora la implementacién de politicas sectoria-
les o focalizadas para atender el agro u otros sec-
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tores que urgen de atencién especializada. En todo
caso, parece que el apoyo al Desarrollo Econémi-
co no es una prioridad para la actual administra-
cion publica.

7.4. El impacto de Mitch en las finanzas publi-
cas

Los efectos destructivos del huracdn Mitch en
su paso por El Salvador son sensibles, aunque es
de reconocer que en términos comparativos con
Honduras y Nicaragua, la destruccién en nuestro
pais fue de menor grado.

Uno de los sectores mas iJerjudicados, en tér-
minos del presupuesto, fue el de educacién. Segiin
datos proporcionados por el Ministerio de Educa-
cién, 818 escuelas piblicas fueron afectadas de un
total de 4905, lo cual representa un 16.7 por ciento
del total existente. Segun calculos iniciales, y por
lo tanto subestimados, se requerird por lo menos
de 40.0 millones de colones para reparar los dafios
en infraestructura, mobiliario, material didéctico y
equipo. Ello repercutird en la asignacién presu-
puestaria de dicho ministerio. Otros cdlculos se
acercan a los 70.0 millones de colones.

Cuadro 12
Escuelas piublicas afectadas por Mitch

Departamento Existentes Dafiadas En altoriesgo  Sinacceso  Total
afectadas
Ahuachapén 244 27 22 20 69
Santa Ana 429 25 4 24 93
Sonsonate 292 27 8 7 42
Chalatenango 360 4 2 0 6
La Libertad 440 34 18 45 97
San Salvador 667 0 27 0 27
Cuscatlén 197 0 0 0 0
La Paz 283 51 14 0 65
Cabafias 223 0 0 0 0
San Vicente 240 36 18 18 72
Usulutdn 424 45 35 68 148
San Miguel 458 43 32 21 96
Morazén 282 0 1 0 1
La Unidén 366 34 8 60 102
Total 4905 326 229 263 818

Afectada: inundada o afectada parcialmente. En alto
riesgo: tienen peligro de ser afectadas o inundadas. Sin
acceso: imposible llegar a ellas.

Fuente: La Prensa Grdfica, 5 de noviembre de 1998;
noticia que recoge informacién sobre el Ministerio de
Educaci6n.
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Otro ministerio que se ha visto afectado en su
presupuesto es el de Obras Piblicas. La recons-
truccién de la infraestructura dafiada, segin cdlcu-
los conservadores, requerird unos 150.0 millones
de colones. Considerando los costos indirectos,
como la disminucién en la captacién de impuestos

por el efecto en la produccidn, los costos directos
e indirectos del presupuesto superan los 400.0 mi-
llones de colones. Estos costos vendrin a empeo-
rar las dificultades de financiamiento mencionadas
anteriormente.

Grifica 11
Valor de las exportaciones
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Fuente: Banco Central de Reserva.

8. Evolucion del sector externo

8.1. Exportaciones e importaciones

El valor de las exportaciones de bienes en
1998 se incremento en 1.2 por ciento con respecto
al afio anterior, mientras que el valor de las impor-
taciones crecié en 5.9 por ciento, lo cual incre-
mentd el déficit comercial de 190 millones de dé-
lares. Esto refleja que al finalizar el afio, el creci-
miento de las exportaciones estuvo muy por deba-
jo de la proyeccién del 13.6 por ciento, establecida
por el Banco Central de Reserva en el Programa
Monetario de 1998. Comparando con 1997, las ex-
portaciones y las importaciones crecieron un 35 y
16 por ciento, respectivamente. La reduccién en la
dindmica de las exportaciones se asocia principal-
mente a un entorno internacional desfavorable
para el café. A su vez, el volumen de exportacio-
nes de café se reducird este afio, ya que la cosecha
todavia refleja los efectos del fenémeno del nifio™.

La reduccion en los precios internacionales de
café y del volumen exportado, implicé una baja en
el valor de las exportaciones de café equivalente a
196 millones de ddlares, monto muy cercano al
incremento en el déficit de la balanza comercial.
Sin embargo, en los otros rubros, las exportacio-
nes continuaron mostrando una dindmica bastante
positiva. El valor de las exportaciones —exclu-
yendo café— se increment6 en 11.9 por ciento, el
de las exportaciones no tradicionales en 10.7 por
ciento y las exportaciones de maquila en 12.5 por
ciento.

Con respecto a las exportaciones no tradiciona-
les, al contrario de afios anteriores —donde el cre-
cimiento de las destinadas a Centroamérica era
mayor que el de las exportaciones hacia el resto
del mundo—, en 1998 las exportaciones no tradi-
cionales hacia Centroamérica y el resto del mundo
crecieron en 6.4 y 24.6 por ciento, respectivamen-
te. Asimismo, las exportaciones de productos no

24. Pérez, Guillermo, “Café”, Informe de Coyuntura, 14, Oficina de Anélisis de Politicas Agropecuarias, Ministerio
de Agricultura y Ganaderfa de El Salvador, octubre, 1998, pp. 23-45.
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tradicionales hacia el resto de Centroamérica mos-
traron una reduccién drédstica en su crecimiento
con respecto al 26.6 por ciento del afio anterior.
Este movimiento ain no refleja el impacto de
Mitch en las exportaciones hacia Centroamérica.
Mads bien, se espera que en 1999 las exportaciones
hacia Honduras y Nicaragua se reduzcan o, por lo
menos, que muestren una menor dindmica con res-
pecto a 1998.

.En cuanto a las exportaciones de maquila, mas
que fijarse en la evolucién de las exportaciones
brutas hay que concentrarse en las exportaciones
netas, tal como se sefialaba en el andlisis de co-
yuntura econémica del primer semestre de 1998
(Departamento de Economia, ECA, 599). Volve-
mos a repetir los calculos para obtener las exporta-
ciones netas de café y maquila hasta 1998.

La grafica anterior muestra que hasta 1997, el
café fue el principal rubro de exportacién en el
pafs, pero a partir de 1998, la maquila se convirtié
en el principal rubro de exportacién. Ese cambio
en el patrén de exportaciones del pais responde a
las politicas econémicas que han tendido a favere-
cer mds las no tradicionales, que las exportaciones
tradicionales.

Retomando las importaciones, se mencioné
que su crecimiento fue de 5.9 por ciento, compara-
do con el 16 por ciento que tuvo en 1997. Esta
reduccidén en la dindmica de las importaciones se
debe principalmente a la caida en el crecimiento
de las importaciones de bienes de consumo (de
13.6 por ciento en 1997 a 1.2 por ciento en 1998)
y de bienes intermedios (de 7.6 a 3.4 por ciento,
respectivamente). Ademads, en relacién con el afio

Grifica 12
Exportaciones netas al mes de noviembre
(en millones de délares)

1996

1997

1998

BMaquila mCafé

anterior, el crecimiento de las importaciones de
bienes de capital fue menor —el 10.9 por ciento
en 1998 comparado con el 19.9 por ciento en
1997. En cuanto al origen de las importaciones,
sélo disponemos de informacién hasta noviembre
de 1998. A finales de ese mes, las importaciones
provenientes de Centroamérica crecieron 2.52 por
ciento con respecto a 1997, y las provenientes del
resto del mundo y de Maquila, crecieron 5.09 y
12.85 por ciento, respectivamente. En estas tres
categorias, el crecimiento fue menor que el del
afio anterior. Cabe recordar también que, en 1998,
las importaciones de bienes de consumo, interme-
dios, de capital y de maquila representaron el
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23.5, 34.2, 209 y 21.5 por ciento, respectivamen-
te. Es decir, el 76.6 por ciento del total de nuestras
importaciones lo conforman bienes de produccién.
Tal composicion demuestra lo esencial que son las
importaciones para la manutencién del aparato
productivo y la generacién de la actividad econd-
mica corriente.

Con respecto a la politica comercial, hay que
tomar en cuenta que durante 1998 se siguié
implementando el Programa Nacional de Desgra-
vacion Arancelaria. Durante el afio, el arancel se
redujo en uno por ciento para los bienes interme-
dios y los bienes finales, mientras que los bienes
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de capital tuvieron un arancel de cero por ciento.
Tales reducciones entraron en vigencia el primero
de enero y el primero de julio. Para 1999 se han
programado también dos reducciones en los aran-
celes a bienes intermedios y bienes de consumo
final, de uno por ciento cada una. La primera se
encuentra vigente desde el primero de enero de
1999, y se espera que la segunda sea a partir del
primero de julio.

8.2. La balanza comercial de bienes

Como se sefialé anteriormente, el saldo de la
balanza comercial fue negativo y correspondié a
1,513 millones de délares, 190 millones de délares
mds alto que en 1997. Este incremento en el défi-
cit comercial se.debe a que las exportaciones cre-
cieron mds despacio que las importaciones, lo cual
se debid, en gran parte, a la reduccién en los pre-
cios internacionales del café y la reduccidn del vo-
lumen de exportacién de café. Una de las pregun-
tas fundamentales es si la tendencia que se obser-
vaba hasta 1997, de una reduccién relativa del dé-
ficit se mantuvo en 1998. No importa tanto el défi-
cit en cifras absolutas sino su valor relativo, que
puede ser con respecto a las exportaciones, o con
respecto al Producto Interno Bruto. Sin embargo,
para este dltimo se requiere de informacién anual,

ya que el Producto Interno Bruto se informa cada
afio y atin no se dispone de esa informacién. Por
ello, se tomard en cuenta la relacién exportacio-
nes/importaciones, es decir, la proporcién de las
importaciones que se logré financiar con las ex-
portaciones. Este dltimo indicador se puede calcu-
lar con las cifras disponibles a corto plazo. Asi, la
Grifica 13 muestra la relacién exportaciones/im-
portaciones.

Como se observa, en 1994 las exportaciones
alcanzaron a financiar aproximadamente el 50 por
ciento de las importaciones, pero esta relacién au-
mentd hasta 1997 y luego disminuyé en 1998, al
tenor de un entorno internacional desfavorable.
Por tanto, se puede concluir que existe una ten-
dencia hacia la reduccién relativa del déficit co-
mercial, ya que en 1998, el 61.8 por ciento de las
importaciones se lograron financiar con las expor-
taciones, lo que representa una tendencia positiva
para la evolucién del sector externo del pais. No
obstante esta tendencia a la mejorfa de la situacién
relativa de la balanza comercial, la relacién expor-
taciones/importaciones mostré una grave debilidad
en el aparato productivo, dado que las exportacio-
nes no fueron suficientes para el financiamiento de
las importaciones.

Grafica 13
Relacién exportaciones/importaciones y su tendencia
(en porcentaje)
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8.3. La balanza de cuenta corriente

La Balanza de Cuenta Corriente incluye las
transferencias netas recibidas del exterior, las cua-
les se suman a la balanza comercial de bienes y
servicios. La caracteristica principal en El Salva-
dor es el flujo de remesas familiares provenientes
del exterior, lo que viene a saldar practicamente el
déficit que existe en la balanza comercial de bie-
nes y servicios (ver Gréfica 14). Hasta diciembre
de 1998, las remesas sumaron un total acumulado
de aproximadamente 1,332 millones de délares. Al
final de afio se informa un déficit en cuenta co-
rriente de 83 millones de délares, en contraste con
el superdvit de 96 millones de délares del afio an-
terior. En todo caso, cabe esperar un saldo final
como porcentaje del Producto Interno Bruto, con-
siderado relativamente bajo (todavia no se dispone
de informacién). Lo que indica cierto grado de ca-
pacidad de solventar compromisos con el exterior.
Sin embargo, esta capacidad se basa en remesas pro-
venientes del exterior, y no en la capacidad del apa-
rato productivo interno para generar ingresos.

8.4. La balanza de capitales y el saldo de la ba-
lanza de pagos

La cuenta de capitales —al igual que el afo
anterior— muestra un saldo positivo, de 386 mi-
llones de délares en el presente afo. ;Cudl es la
razén de esto? En primer lugar, dicho superdvit
indica una entrada neta de capitales del exterior. A
su vez refleja una mayor inversion extranjera directa
y la recepcion de préstamos. Es decir, esa entrada
neta de capitales significa que, tanto el sector priva-
do como el sector publico del pafs, estin contra-
yendo mayores obligaciones con el extranjero.

Grafica 14
Remesas familiares
(millones de colones)

1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco Central de Reserva.
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Con respecto a la subcuenta de capital oficial, se
obtuvo un saldo negativo. Probablemente el gobier-
no tuvo que pagar parte de su deuda externa y lo
mismo vale para las operaciones del Banco Central
de Reserva, que pudo haber invertido en el extranje-
ro. El rubro Otros, que incluye Errores y Omisiones,
Capital Privado y Bancos, obtuvo una cifra positi-
va de 479 millones de délares, lo que indica una
fuerte entrada de capital extranjero al pais.

Estos movimientos se tradujeron en un saldo
positivo de la balanza de pagos por 303 millones
de délares, equivalentes al incremento en las re-
servas internacionales entre diciembre de 1997 y
diciembre de 1998. Por otra parte, el nivel de re-
servas internacionales considerado normal para un
pais como EIl Salvador, debe cubrir a aproximada-
mente 4 meses de importaciones. De este modo, se
obtiene una cobertura de poco mas de 6 meses de
importaciones.

Por dltimo, cabe mencionar un cambio sustan-
cial en la balanza de pagos, especificamente en la
balanza de capitales. Entre 1996 y 1997, la entra-
da de capitales se registré principalmente en el
sector publico, en los rubros de capital Oficial y
Capital BCR. En cambio, en 1998, el sector piibli-
co report6 saldos negativos, lo cual evidenci6 sali-
da de capitales de este sector. En forma paralela,
el agregado de Errores y Omisiones, Capital Pri-
vado y Banco Multisectorial de Inversiones, mos-
tré un ingreso neto de capital extranjero. Tal resul-
tado se vincularia a los avances del proceso de
privatizacién, con la venta de las empresas ptibli-
cas de telecomunicaciones y distribuidoras de
energia eléctrica y con la privatizacién del sistema
de pensiones. No obstante, parece que en los dlti-
mos meses hubo una salida fuerte de divisas que
no ha logrado explicarse en su totalidad.

9. Conclusiones

El valor de estos andlisis coyunturales reside
en sus implicaciones para descubrir y constatar
problemas o debilidades de tipo estructural de la
economia salvadorefia. En este informe se ha des-
tacado que el ritmo del crecimiento econémico se
debilita por el escaso poder de compra de los sala-
rios, el raquitico crecimiento del consumo privado,
las elevadas tasas de interés, el deterioro de la
competitividad real y la delincuencia. En el fondo,
este escenario conduce a plantear la interrogante
de si el modelo econémico ha entrado a una fase
de agotamiento.
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Desde la perspectiva de los problemas estruc-
turales de la economia salvadorefia sobresalen los
aspectos siguientes:

1. El déficit crénico de la balanza comercial
expresa, por una parte, el enorme rezago tecnol6-
gico de las empresas en El Salvador y, por ende,
una débil capacidad competitiva. Por otra parte,
evidencia una estructura productiva desintegrada,
con severas restricciones para estimular su propia
produccién y demanda interna.

2. La economia nacional se acerca a una etapa
de “crecimiento sin crecimiento”, en el plano del
desarrollo sostenible. Esta condicién surge de la
degradacién del medio ambiente a un ritmo posi-
blemente mayor que la tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto real. Por ejemplo, un estu-
dio de FUSADES en 1997 estimé la degradacién
ambiental en 500 millones de ddlares?’.

3. El modelo econémico vigente ha generado
una trayectoria de crecimiento con subempleo y
desigualdad. El escaso poder de compra de los sa-
larios e ingresos de la mayoria de salvadoreiios,
determina una demanda interna deficiente. Por su-
puesto, esa débil capacidad adquisitiva se compen-
sa, en parte, con remesas familiares. En tal senti-
do, nuestra economia se mantiene a flote gracias a

esas divisas.

En definitiva, consideramos apremiante reco-
nocer la dimensién estructural de estos problemas,
como bases para articular un plan de desarrollo en
forma concertada y participativa.
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