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Resumen

El Salvador se encuentra en un perfodo de crecimiento cercano a
cero. Al finalizar 1999 se concluye que la economfa se encamina
hacia el estancamiento: altos niveles de desempleo, el estancamien-
to por una década de los salarios minimos reales, el lento creci-
miento de los salarios reales promedio y la concentracién del in-
greso —en que el 20 por ciento de las familias mds pobres reciben
apenas el 5.7 por ciento del ingreso—. Todo ello se traduce en
cientos de miles de personas que viven en condiciones de pobreza

1. Introduccién'

En cl andlisis de coyuntura econémica del se-
gundo semestre de 1999 se hace un esfuerzo por
presentar la evolucién de los principales agrega-
dos econdémicos a partir de su comportamiento
durante la década de los noventa. En tal sentido,
la coyuntura se interpreta como el resultado acu-
mulado de lo acontecido en afios anteriores, junto
con los acontecimientos particulares del dltimo
semestre.

Al finalizar 1999 se concluye que la economia
se encamina hacia el estancamiento. En el umbral
dc un nuevo siglo, El Salvador se encuentra en un
periodo de crecimiento cercano a cero, y la econo-

mia no logra despegar. Esto significa que el pais
ya no pucde incrementar las tasas de crecimiento
gue se necesitan tan urgentemente para reducir la
pobreza y entrar a una elapa de desarrollo sosteni-
ble, sin que se hagan importantes transformaciones
en la estructura de relaciones econémicas y socia-
les. En 1999, el producto interno bruto (PIB) crecié
2.2 por ciento y el PIB per cdpita 0.1 por ciento. En
promedio, en el periodo 1992-1999, el PIB per
cdpita crecid 2.7 por ciento al afio, y el crecimiento
se concentré en la primera mitad de la década y se
mantuvo muy débil en la segunda (Gréfica 1).

Respecto a la evolucién sectorial de la econo-
mia, se evidencia que el sector que mds crecié —es
decir, el que impulsé el escaso crecimiento que se

1. Informe elaborado por Alvaro Trigueros (secciones 1,4, 6 y 7), Lilian Vega (secciones 2 y 3) y Francisco Lazo
Marin (seccidn 5). El documento también se enriquecié con las sugerencias de Francisco Javier Ibisate, Sara
Gonzdlez, Mario Montesino, Aquiles Montoya y Gerardo Olano.
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logré este afio—, fue el sector industrial, que a su
vez cada afio crece mds despacio. El indice de vo-
lumen de la produccién industrial crecié 5 por
ciento en su promedio mévil al mes de noviembre,
en comparacion con el 8.9 por ciento que aumentd
en 1998. En segundo lugar se encuentra la agricul-
tura —cuyo crecimiento se estima en 3.7 por cien-
to anual—, lo cual responde mds a condiciones
climatolégicas que a una reactivacién del sector,
mismo que ha mostrado sefiales claras de estanca-
miento a lo largo de la década. El resto de sectores
no ha mostrado un crecimiento ejemplar durante
1999, lo que deja a la economia sin un eje de acu-
mulacién, en torno al cual crecerian los demds
sectores.

Por su parte, la evolucién del empleo refleja el
comportamiento de los sectores productivos y un
deterioro en la calidad de vida de los salvadore-
fios. La tasa de desempleo abierta llegaba a 6.5
por ciento en noviembre de 1999, y la tasa de
subempleo alcanzé un promedio de 32.2 por ciento
en 1999. Asi mismo, la evolucion de los iltimos
seis meses —visto desde el punto de vista de la tasa
de desempleo o del nimero de cotizantes activos en
el sistema privado de pensiones—, muestra un dete-
rioro de la situacién laboral. Apenas dos tercios de
la poblacién econémicamente activa se encuentra
plenamente ocupada, mientras que aproximada-
mente un tercio de la misma se ve somelida al
flagelo del desempleo o el subempleo, donde la
calidad y la remuneracién del trabajo no permiten
satisfacer las necesidades mas elementales.

Similarmente, la evolucién de los macro pre-
cios apunta a un estancamiento en la demanda
agregada. Por un lado, la inflacion anual, a partir
del indice de precios al consumidor, fue de —1 por
ciento al mes de diciembre de 1999. El fuerte in-
cremento en los precios del petréleo, a lo largo de
1999, comienza a dar sefiales de presion sobre los
precios de los productos industriales, lo que puede
incidir posteriormente en una mayor inflacion para
cl afio 2000.

Por el lado de los salarios reales, si bien el
salario promedio real —medido a partir del ingre-
so bdsico cotizable de las Asociaciones de Fondos
para Pensiones— mostré un crecimiento del 14
por ciento con respecto a 1990, este dllimo afo
sélo crecidé 0.7 por ciento, mientras que los sala-
rios minimos permanecieron practicamente estan-
cados en el nivel de 1990. M4s atin, cabe recordar
que tradicionalmente la distribucién del ingreso en
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El Salvador refleja un modelo excluyente. Segin
la Encuesta de Hogares y Propésitos Miiltiples de
1998, el 20 por ciento de las familias mas pobres
recibe el 5.7 por ciento del ingreso, mientras que
el 20 por ciento de los hogares mds ricos reciben
el 48 por ciento de los ingresos. Ambos factores,
unidos al fendmeno del subempleo y desempleo,
constituyen una razon suficiente para pensar en
una demanda de consumo deprimida, aunada al
problema del crecimiento econémico mencionado
anteriormente.

Adicionalmente, tasas de interés activas reales
que llegaron a 16.3 por ciento en diciembre de
1999, junto con las comisiones por las transaccio-
nes financieras, implicaron un elevado costo para
las empresas, lo que produjo una disminucién en
la demanda por inversién y vivienda. Finalmente,
el deterioro en el tipo de cambio electivo real, es
decir la apreciacién de la moneda en mas del 50
por ciento a lo largo de la década, resultado del
flujo de divisas, conllevé a un mayor crecimicento
en las importaciones, lo cual contribuyé al dese-
quilibrio externo de nuestra economia.

En cuanto a los agregados monetarios, se en-
cuentran indicios claros de una politica monetaria
restrictiva; ademds, existc un esfuerzo deliberado
por conducir la economia hacia un esquema de
caja de convertibilidad o de dolarizacién. Los da-
tos que sustentan este argumento son: (a) la reduc-
cién en el crecimiento de la oferta monetaria M2 y
M3, que crecieron 6.4 y 7.3 por ciento, respectiva-
mente, en 1999, en comparacién con las tasas de
crecimiento por encima del 20 por ciento en la
primera mitad de la década; (b) el alza en el enca-
je legal, que prevalecié a lo largo de casi todo el
afio, ya que apenas el 24 de noviembre de 1999
regresd a su nivel inicial de noviembre de 1998;
(c) la compra ncta de ddlares por parte del Banco
Central de Reserva, que ha conllevado a tal au-
mento de los activos externos netos de la Base
Monetaria —que representan el cien por ciento de
aquella— y de las Reservas Internacionales Netas
(RIN), que en noviembre llegaban a representar un
118.6 por ciento de la Base Monetaria, y 6.9 me-
ses de importaciones; (d) la politica de esteriliza-
cién del BCR, de tal manera que la emisién de
titulos valores llegé a 6,340.8 millones de colones
en noviembre de 1999, en comparacién con los
2,890 millones en diciembre de 1996. Estos he-
chos ayudan a explicar, en parte, la existencia de
tasas de interés reales elevadas. También es de la-
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mentar que los esfuerzos de esterilizacién del Ban-
co Central de Reserva conducen a la desviacién de
fondos tinancieros que podrian estar destinados a
la inversion productiva. En noviembre, 495.9 mi-
llones de colones de las Asociaciones de Fondos
para Pensiones, 353.6 millones de los bancos co-
merciales y 3,937.1 millones de la bolsa de valo-
res estaban invertidos en titulos valores emitidos
por el Banco Central de Reserva.

El sector bancario ha mostrado una tendencia
hacia la concentracion del mercado, reforzando su
estructura de competen-

mientos de funcionamiento de los bancos, con el
objetivo de lograr estabilidad en el sistema finan-
ciero; sin embargo, ademds dec una legislacion
adecuada se necesitan instituciones fuertes que la
hagan efectiva. La Superitendencia del Sistcma Fi-
nanciero, el Instituto de Garantia para los Dep6si-
tos y el Banco Central de Reserva deberidn demos-
trar que logran este objetivo plasmado cn la ley.

A mads de un afio de la instauracién del nuevo
sistema de pensiones, el valor nominal de los fon-
dos llegaba a 1,835 millones de colones en di-
ciembre de 1999, repre-

cia monopolistica. Asi sc
tiene que, con las fusio-
nes recienles de Bancorp
y ¢l Banco Capital, y la
del Banco de Comercio
con Atlacatl, el indice de

La tasa de desempleo abierta llegaba a
6.5 por ciento en noviembre de 1999,
y la tasa de subempleo alcanzé un
promedio de 32.2 por ciento en 1999.

sentando aproximada-
mente un [.8 por ciento
del PIB. Esto ha llcvado a
las Asociaciones de Fon-
dos para Pensiones a sa-
turar el mercado de valo-

concentraciéon THH subié

res, en el sentido de que

de 1,274.5 —que habia

cn marzo de 1997— a 1353.0, en septiembre de
1999, y de materializarse la fusion entre el Banco
Desarrollo y ¢l Banco Agricola Comercial, cste
indice subiria a 1,738.2 en el afio 2000. Es de des-
tacar que la cntrada de capitales extranjeros, como
el Hamilton Bank en el Unibanco, o el Scotiabank
cn Ahorromet, y la presencia de accionistas ex-
tranjeros en otros bancos, no ha logrado revertir
csa tendencia hacia la concentracion bancaria. Si
bien hay varios factores que explican el manteni-
miento de altas tasas de interés —como se men-
ciond en cl pdrrafo anterior—, la estructura de
competencia monopolistica de los bancos no se
puede pasar por alto como posible factor explicati-
vo. En tal sentido, aunado a las altas comisiones
que cobran los bancos por algunas de las transac-
ciones [inancicras, el sector puede convertirse en
un generador de estancamiento y, en lugar de ser
un apoyo para impulsar el crecimiento, podria
conslituirse en un obstdculo mas por enfrentar.

En cl segundo semestre de 1999 continué el
deterioro de la cartera de los bancos, al aumentar
la mora bancaria hasta un 7.33 por ciento de los
préstamos brutos, mientras que hasta septiembre el
crecimiento de los depésitos y de los activos tota-

les —5.66 y 5.52 por ciento, respectivamente—

fue mucho mds bajo que el obtenido en 1997 y
1998. lo cual refleja la dificil situacién en el que
sc encuentra el rubro econémico. En el mes de
scptiembre se aprob6 la nueva Ley de Bancos, la
cual hace mas estricta la supervisién y los requeri-
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éslas casi no cncuentran
opctones de inversién. En octubre, el 97.8 por
ciento de los fondos de pensiones estaban inverti-
dos en instrumentos de renta fija, la mayoria en
instrumentos putblicos —incluyendo los titulos va-
lores emitidos por el Banco Central de Reserva, y
las emisiones de los bancos—, mientras que ape-
nas un 2.2 por ciento correspondia a instrumentos
de renta variable, casi en su totalidad pertenecien-
te a la empresa Telefonica. Por otra parte, las Aso-
ciaciones de Fondos para Pensiones representaban
el 48.4 por ciento del mercado secundario de la
bolsa de valores.

Las finanzas publicas contintan siendo el talén
de Aquiles de los ultimos afios. El déficit fiscal
alcanzé un 3 por ciento del PIB en 1999, la pro-
porcion mds alta desde 1993. Esto se explica por
la evolucion asimétrica que existe entre los gastos
y los impuestos. Mientras los gastos han aumenta-
do su participacién sobre el PIB, de 12.82 por
ciento en 1997 a 13.99 por ciento en 1999, la car-
ga tributaria se mantiene estancada por debajo del
11 por ciento, llegando apenas al 10.78 por ciento
en 1999. Para el ano 2000 se ha proyectado una
meta de déficit fiscal de 2.6 por ciento del PIB, el
cual se sustenta en una incremento en la recauda-
cion tributaria a 12.6 por ciento del PIB, lo cual
no se considera factible dada la evolucién de los
dltimos afos. Adicionalmente, la reforma de pen-
siones implica un incremento en el gasto publico
de 452 millones de colones en el afio 2000. Por
supuesto, cabe esperar en cada afio subsiguiente
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incrementos adicionales mayores, para lo cual el
gobierno no ha explicado cémo va enfrentar dicho
problema, a pesar de ser una situacion perfecla-
mente previsible.

Continuando con la politica fiscal, por primera
vez, en tres afios el afio 2000 comienza con un
presupuesto aprobado. Consistente con la evolu-
cion de afos anteriores, el gasto en Desarrollo So-
cial aumentard su participacién a 37.2 por ciento
del total de los gastos por drea de gestién, compa-
rado con el 32.1 por ciento que hubo en 1997. Sin
embargo, el gasto en Apoyo al Desarrollo Econé-
mico reduce su participacion de 14.4 por ciento
quc tuvo en 1997, a 10.6 por ciento en el afo
2000. Si bien el incremento del Gasto en Desarro-
llo Social —que incluye gastos en educacién y sa-
lud— es muy positivo para el desarrollo nacional,
s¢ cuestiona la reduccién del gasto en Apoyo al
Desarrollo Econémico, al no dejar clara cudl es la
intencion del gobierno. Ante las urgentes necesi-
dades sociales del pais, y la paz alcanzada a nivel
centroamericano, no se entiende por qué el Ramo
de la Defensa Nacional todavia absorbera el 5.2
por ciento del presupuesto nacional —es decir,
950.3 millones de colones—, cuando ya el Ramo
de Seguridad y Justicia tiene asignados 1,468.4
millones de colones.

En cuanto al sector externo, a pesar de la sol-
vencia de la que goza el pafs, el sector sigue mos-
trando serias debilidades. La balanza comercial
obtuvo un déficit equivalente al 13.2 por ciento
dcl PIB, lo cual se explica por la desarticulacion
productiva de los diferentes sectores econémicos y
cl luerte flujo de remesas familiares. Sin embargo,
a lo largo de esta década se observa una tendencia
a la reduccion de la vulnerabilidad externa, dado
que la relacion entre exporlaciones e importacio-
nes aumentd de 47.8 por ciento que tuvo en 1991
a 61.1 por ciento en 1999, lo cual es positivo con-
siderando que este ha sido un afio adverso para las
cxportaciones. Sin embargo, las exportaciones
apenas crecieron 2.1 por ciento a lo largo del aiio,
cn contraste con las altas tasas de crecimiento que
hubo en afios anteriores. La caida cn las exporta-
ciones se cxplica por la baja en los precios del
café, la pérdida de dinamismo de las exportacio-
nes de las exportaciones no tradicionales al resto
de Centroamérica, las cuales crecieron a 2.2 por
ciento cn 1999, y de las exportaciones de maquila,
que también crecieron menos que el afio anterior.
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En cuanto al déficit en cuenta corriente, éste
llegé a 1.6 por ciento del PIB al mes de septiem-
bre, el cudl es bastante bajo en comparacién con el
déficit en la balanza comercial. Esto se logra por
el enorme flujo de remesas familiares, las cuales
representaron aproximadamente el 11.2 por ciento
del PIB en 1999. Por su parte, la cuenta de capital
experimentd un saldo positivo —de 0.7 por ciento
del PIB al mes de septiembre—, el cual es mucho
menor que los saldos positivos obtenidos en aios
anteriores.

Finalmente, la deuda externa publica llegé al
23.1 por ciento del PIB, manteniéndose a niveles
similares a afios anteriores. Mientras que la rela-
cién entre los servicios de la deuda y las exporta-
ciones de bienes alcanzé el 21.8 por ciento.

En las secciones siguienles se abordan estos
resultados con mayor detalle. En la seccién 2 se
expone la evolucién de la produccién y el empleo;
en la 3, la evolucién de los macro precios, la infla:
cion, las tasas de interés real, los salarios reales y
el tipo de cambio real; en la seccidén 4 se aborda la
situacion del sector financiero, especificamente la
evolucién del sector bancario, los agregados mo-
netarios y los fondos de pensiones; en la seccién 5
se analiza la evolucién de las finanzas piblicas; en
la 6, la evolucidn del sector externo; y en la sec-
cién 7 se presentan las reflexiones finales.

2. Evolucion de la produccion y el empleo

En esta seccién se realiza un breve anilisis so-
bre la evolucién del producto por habitante y so-
bre el pais en general. Asimismo se tratan de iden-
tificar cudles fueron los sectores que mas contribu-
yeron a esle crecimiento a través de un breve ani-
lisis sectorial del producto.

2.1, Evolucion del producto

De acuerdo con los datos publicados por el
Banco Central de Reserva, el producto interno
bruto (PIB) crecio alrededor de 2.2 por ciento. Por
otro lado, el crecimiento de la poblacién se estima
en aproximadamente 2.1 por ciento anual; por tan-
to, el crecimiento del producto per cdpita del afio
pasado se estima en 0.1 por ciento (Grifica 1). Al
contar con un avance practicamente nulo del pro-
ducto por habitante, el pais en su conjunto no ha
mejorado en términos de nivel de vida de la pobla-
cién. En El Salvador, durante los dltimos cuatro
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afios, lejos de ayudar a disminuir las condiciones
de pobreza del pais, a través de un crecimiento
robusto y sostenido del producto per cépita, la ten-
dencia ha sido hacia la disminucién de la tasa de
crecimiento, llegando a ser pricticamente nula en
1999, y negativa en 1996. Revertir esla tendencia
es imperativo si se desea mejorar el nivel de vida
de la poblacién.

Grifica 1
PIB/hab. y tasa de variacion
(precios constantes 1990=100)
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Fuente: Banco Central de Reserva y célculos propios.

El promedio de crecimiento del producto inter-
no bruto por habitante de los dltimos 4 afios es de
0.7 por ciento. Si ésta fuera la tasa de crecimiento
promedio de la economia a largo plazo, duplicar el
PIB por habitante, en términos reales, tomaria
aproximadamente 98 afios’. En 1999, el producto
interno bruto per cédpita a precios constantes de
1990 sc ubicé en ¢8,939.6 por afio, quc —aun
siecndo mayor que el nivel alcanzado a principios
de la década de 1990— todavia se encontré por
debajo del PIB per cdpita mds alto que se ha regis-
trado en el pafs (en 1978), el cual equivalia a
¢9.,305.9. Es decir, todo el crecimiento de la déca-
da de los noventa no ha bastado para colocar al
pais en su posicion previa al conflicto armado.
Para poder llegar a este nivel, todavia nos va to-
mar varios anos.

Grafica 2
Tasa de crecimiento del PIB
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Reserva y célculos propios

Comparando la tasa de crecimiento con el res-
to de paises centroamericanos, El Salvador obtuvo
el pendltimo lugar en cuanto a tasas de crecimien-
to, solo arriba de Honduras, pais que todavia se
encuentra sufriendo las devastadoras consecuen-
cias del paso del huracdn Mitch. De acuerdo con
datos publicados de manera preliminar por la
CEPAL, Honduras crecié en —2 por ciento, Guate-
mala 3.5 por ciento, Nicaragua 6 por ciento y Cos-
ta Rica 7.5 por ciento®. Aiin con nuestra tan desta-
cada estabilidad macroeconémica y con el enorme
flujo de divisas que provienen de las remesas de los
inmigrantes salvadoreiios, no fuimos capaces de
crecer a tasas que contribuyeran a reducir la situa-
cién de pobreza del pais. En 1999, por cuarto afio
consecutivo no se alcanzé la ya baja meta de creci-
miento propuesta por el programa monetario del
Banco Central de Reserva —Iluego de la revisién
realizada en julio, el BCR establecié para el afio
pasado una meta de crecimiento de entre 2.5 y 3.5
por ciento, respectivamente—. Esta es una sefial
que no deberia pasar desapercibida por las autorida-
des monetarias; pese a eso, no se ven signos de
cambio en el gobierno al analizar las nuevas metas
del programa monetario para el presente aiio. Todo

2. Alvaro Trigueros Argiiello, “El crecimiento econémico en El Salvador de 1950 a 1996”, Realidad Econdémica y

Social, 61, 1998.

3. CEPAL, “Balance preliminar de las economias de América Latina y El Caribe”, 1999.

ANALISIS DE COYUNTURA ECONOMICA

23

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



parece indicar que nuevamente la estabilidad se
convierte en un fin en s{ mismo, aln y cuando se
tienen senales claras de los costos en produccién y
bienestar que esto implica para la poblacidn.

Adicionalmente, vale la pena sefalar que el in-
dicador del crecimiento, tal como se ha presentado
hasta el momento, estd muy lejos de reflejar la
evolucion del bienestar social, dado que no toma
en cuenta ciertos factores para poder reflejarlo mejor.
Entre estos factores, en El Salvador destacan el dete-
rioro ambiental, los gastos derivados de la situacién
de violencia, el alto subempleo y la desigualdad en
la distribucion del ingreso y la riqueza.

Si bien, es necesario que exista un entorno
macroeconomico estable como condicién para lo-
grar un desarrollo econémico en el pafs, se necesi-
tan tasas de crecimiento mayores si es que se quie-
re avanzar en la solucién del problema de la po-
breza, pero también se requieren medidas especia-
les para reducir la exclusion y la desigualdad.
Aqui se encuentra uno de los principales retos de
la politica econémica.

2.2. Crecimiento por sectores

Luego de presentar en forma global el desem-
pefo de la economia, en esta seccion se abordan
los sectores mds relevantes dentro de aquella, ya
sea por la importancia que tienen individualmente
dentro de la economia o por efectuarse algin cam-
bio importante dentro de su evolucién normal®.

Entre los seclores que mas contribuyeron al
crecimiento del afio pasado se encuentran (en or-
den descendente): la industria, la agricultura y
electricidad, el gas y el agua, con tasas de creci-
miento superiores al logrado por la economia en
su conjunto.

2.2.1. La industria

Por su parte, la reduccién en el crecimiento de
la industria se puede explicar por la reduccién en
la tasa de crecimiento de las exportaciones de
maquila en los afios 1998-1999, y también por la
dificil situacién del sector frente a la competencia
de productos importados, resultado de la desgrava-
cion arancelaria. Adicionalmente, la Inversién In-
tcrna Bruta Publica decrecié en 3.6 por ciento y la

privada crecid tan sélo 2.8 por ciento, contra creci-
mientos de 1.3 y 6.8 por ciento en 1998, respectiva-
mente, lo cual pudo haber afectado la evolucion del
sector industria, asi como la de otros sectores.

Cuadro 1
Tasas de crecimiento de algunos sectores en
1999(1)
Sector Tasa de crecimiento
Industria manufacturera 4.0
Agricultura 3.7
Electricidad, gas y agua 3.5
Construccion 2.2
Comercio 1.7

Fuente: CEPAL. (1): Cifras preliminares.

Para realizar el anilisis del sector industrial se
utilizara el Indice de Volumen de la Produccién
Industrial (IVOPI), indicador construido por el
Banco Central de Reserva (BCR). De acuerdo coi
la evolucién de la tasa de variacion (promedio mé-
vil 12 meses), durante 1999 se evidencia una fran-
ca desaceleracion de la actividad industrial, lle-
gando a una tasa de variacién de 5.04 por ciento,
en noviembre, contra 8.89 por ciento en 1998. Lo
anterior es coherente con la informacién presenta-
da por FUSADES durante su informe de coyuntu-
ra del IV trimestre 1999°, en el cual el indicador
de produccion del sector industria fue sensible-
mente menor al de 1998 en todos los trimestres.

Grafica 3
Tasa de variacién IVOPI
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Fuente: Banco Central de Reserva.

4. Esla seccién lambién estuvo condicionada a la disponibilidad de informacién con que se contaba hasta el

momento.

5. FUSADES., “Informe de Coyuntura IV trimestre 1999”, San Salvador, 2000.
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Durante 1999 y a diferencia del afio anterior,
hubo una disminucién de la actividad econémica
en el sector industrial, lo cual es preocupante si al
mismo tiempo se constituy6 en el principal sector
que impulsé el crecimiento de PIB. Tal como se

2.2.2. Construccién

menciond en el informe de coyuntura anterior, ‘“‘se
observa que existe una tendencia al debilitamiento
de la actividad en el sector™, y hasta el momento
dicha tendencia continda.

Cuadro 2
IVAE: Sector construccion variaciéon anual de la media mévil 12 meses
(En porcentajes)

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
1998 4381 489 6.10 330 3.11 363 389 347 419 4.05 448 5.6l
1999 552 628 600 735 645 6.11 600 625 421 349 3.02

Fuente: Banco Central de Reserva

El sector construcciéon ha venido experimen-
tando una crisis desde hace varios meses atrds; sin
embargo, a partir de septiembre de 1998 la tasa de
crecimiento del promedio mévil de 12 meses del
IVAE inicié una recuperacién hasta septiembre
del afio pasado, mes en que nuevamente las tasas
de crecimiento se redujeron y son menores a las
que se obtuvieron durante los mismos meses del
afio de 1998 (Cuadro 2 y Grifica 4).

Grifica 4
IVAE: Sector construccién variacién anual
(media mévil 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

El poco dinamismo del sector construccién
responde al atraso en la ejecucion de la inversién
publica; no obstante, en los dltimos meses del afio
se finalizaron obras de infraestructura vial, sobre
todo en el drea metropolitana de San Salvador.
Hasta septiembre del afo pasado, la inversién pu-
blica era de 2,268 millones de colones, 123 millo-
nes inferior a la meta programada. Por otro lado,
el sector construccién se vio afectado por la reduc-
cién experimentada en la demanda de viviendas y
las altas tasas de interés para el financiamiento de
éstas, que mantienen deprimida la demanda.

2.2.3. Electricidad, gas y agua

En cuanto al sector de Electricidad, gas y agua,
cabe mencionar la privatizacién de las plantas de
generacion de energia geotérmica, y la inversion
directa de 250 millones de délares que se ha reali-
zado en el sector.

{Qué se puede esperar para el préximo afio? La
meta de crecimiento propuesta por el Banco Central
es de 3.5 por ciento para este afio. Al respecto exis-
ten algunos factores favorables para lograrlo. Entre
los externos se pueden mencionar los precios inter-
nacionales del café (aunque en la actualidad ya no
se encuentran tan altos, muchos de los contratos ce-

6. Departamento de Economia de la UCA, “Andlisis de coyuntura econédmica, primer semestre de 1999”, ECA,

611.1999.
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rrados a fin de afio fueron a futuro, es decir, se liqui-
dan en el presente afio y fueron contratados a pre-
cios altos). Las expectativas de que se mejoren las
condiciones de la Iniciativa de la Cuenta del Caribe
(ICC) son favorables; de ser asi, se darfa impulso a
un sector que ha venido empujando el crecimiento
de las exportaciones, el sector de maquila basica-
mente textil, adicionalmente este sector podria verse
beneficiado si es que finalmente se firma el Tratado
de Libre Comercio (TLC) con México.

Entre los aspectos que pueden influir negativa-
mente continua el shock de los precios del petréleo,
una variable conflictiva de manejo por parte del go-
bierno. México no ha prorrogado el Acuerdo de Al-
cance Parcial (AAP) que mantenia con el pais —por
medio del cual se otorgaban beneficios arancelarios
a una parte importante de productos nacionales— y
tampoco se ha logrado firmar el TLC. En este esce-
nario no se obtienen los beneficios del TLC y se
perdieron los que existian con el AAP. El azicar,
uno de los principales productos de exportacion tra-
dicionales, sufrié un revés debido a la decision de
Estados Unidos de América de disminuir al minimo
la cuota de exportacion asignada a El Salvador. Por
tal motivo, los productores se encuentran a la bis-
queda de nuevos mercados europeos para compen-
sar la baja en el volumen de exportacion. Adicional-
mente, el sector cafiero-azucarero estd pasando por
una crisis interna que no ayuda a mejorar sus pers-
pectivas. Los desequilibrios fiscales presionan, por
lo que se proyecta una inversién publica baja.

Es dificil predecir qué factores pesan mas en el
crecimiento que pueda experimentar el pais; no obs-
tante, desde nuestro punto de vista serd dificil alcan-
zar la meta de crecimiento proyectada por el Banco
Central. Sin embargo, es necesario decir que, aun si
se alcanza la tasa de crecimiento planteada, ésta es
insuficiente para incidir de manera real en el proce-
so de desarrollo y combate contra la pobreza del
pals, que es necesario replantear las metas en fun-
cion de lograr un objetivo de crecimiento mayor y
con mds equidad.

2.3. Evolucion del empleo

La tasa de desempleo total de los ultimos cinco
meses de 1999, son menores que las existentes du-
rante los mismos meses en 1998; sin embargo, la
tendencia durante los dltimos meses del afio pasado
fue creciente, ésta ha venido aumentando desde 5.1
por ciento de la PEA (la menor tasa registrada) hasta
6.5 por ciento para noviembre de 1999, contra 7.7

por ciento para noviembre de 1998. En términos ge-
nerales se puede decir que el indicador de desem-
pleo ha mejorado con respecto al afio pasado, aun-
que se debe mencionar que los datos existentes atin
no cubren un periodo suficientemente largo, dado
que dicho indicador se ha empezado a entregar cada
mes a partir de agosto de 1998.

Sin embargo, respecto al indicador de subem-
pleo, éste ha empeorado con respecto a 1998, to-
dos los valores comprendidos entre agosto y no-
viembre de 1999 son superiores a los presentados
durante 1998; asimismo, al obtener el promedio de
subempleo existente por afio, existe un aumento
de un punto porcentual en la tasa comprendida en-
tre 1998 y 1999.

Griafica §
Tasa de desempleo y subempleo total
promedio moévil 3 meses (porcentajes)
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Fuente: DIGESTYC.

Cuadro 3
Tasa promedio anual de desempleo y
subempleo
1998 1999
Desempleo promedio 7.0 6.4
Subempleo promedio 31.2 322

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos
de DIGESTYC.

La contraparte del andlisis del subempleo y el
empleo se basa en la evolucién de empleo, para lo
cual se ha utilizado el total de cotizantes efectivos al
Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP), es decir el
total de afiliados al SAP que han recibido un ingreso
con base al cual han declarado y pagado su cotiza-
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cion previsional. Se trata, entonces, de un indicador
del empleo existente en el sector formal de la econo-
mia —principalmente urbano—; también se ha in-
cluido la tasa de variacién mensual.

De acuerdo con los datos, durante el primer
semestre del afio ¢l total de cotizantes activos ve-
nian creciendo a una tasa promedio mensual del 2
por cicnto, mientras que en el segundo semestre la
tendencia se reviritio y pasé a una lasa negativa de
0.2 por ciento, hasta el mes de noviembre; sin em-
bargo, no se cuenta con cl dato de diciembre para
poder comparar el semestre completo.

Con base en estas cilras destaca el hecho, a
partir de las cifras de desempleo y empleo, de que
aproximadamente dos terceras partes de la pobla-
cién tienen algin tipo de empleo, mientras que el
tercio restante se encuentra desempleada o subem-
pleada. Si a esto afiadimos que quienes poscen al-
gin tipo de empleo en su mayoria son empleos
poco remunerados y de baja calidad, nos encontra-
mos que, a pesar del crecimiento obtenido a lo
largo de la década de los noventa, este crecimiento
no ha sido capaz de llegar a un gran porcentaje de
la poblacion.

Grifica 6
Cotizantes activos al SAP y tasa de crecimiento
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Fuente: Superintendencia de pensiones.

3. Evoluciéon de los precios

En esta parte se analiza la evolucién que han
mostrado los principales macro precios de la eco-
nomia nacional. Estos son: la inflacién o creci-

7. La politica monetaria se analiza en la seccién 4.1.

miento del nivel general de precios, los salarios
reales, las tasas de interés nominales y reales, y el
tipo de cambio real.

En cuanto al nivel de precios, si bien la inflacién
—medida a través de la evolucién del IPC— in-
forma un decrecimiento general de los precios del
1 por ciento, esto se debe principalmente a shocks
externos y a la aplicacién de una politica moneta-
ria restrictiva por parte del Banco Central de Re-
serva’. Lo anterior se apoya al analizar la evolu-
cién de la inflacién permanente o niicleo inflacio-
nario, un indicador mds preciso que minimiza la
influencia de factores externos y aleatorios; de
acuerdo con este indicador, la inflacion permanen-
te punto a punto a noviembre fue de 0.8 por cicn-
to. Finalmente, al observar la evolucion hacia el
alza del IPRI durante el dltimo semestre de 1999,
se espera que el comportamiento del IPC tienda
también hacia el alza en los primeros meses del
presente afio, ya que existe evidencia empirica en
otros paises de que ¢l IPRI anticipa, cn cierta me-
dida, el comportamiento del IPC. Adicionalmente
sigue existiendo presién hacia el alza de los pre-
cios al menos por dos razones: por el continuo
aumento en los precios internacionales del petr6-
leo, por el incremento esperado de la demanda
agregada al contar con un presupuesto aprobado
por la Asamblea Legislativa, desde el afio pasado,
y por la entrada de divisas por la venta de café a
precios inlernacionales favorables.

3.1. Nivel general de precios

Al comparar la inflacién —medida a través del
Indice de Precios al Consumidor (IPC)— de El
Salvador con la de otros paises de Latinoamérica,
la de El Salvador se encuentra entre las mas bajas
del continente; en este aspecto se informa un de-
crecimiento de precios del 1 por ciento entre di-
ciembre de 1998 y diciembre de 1999. Lo anterior
puede destacarse en términos de que el Banco
Central de Reserva de El Salvador (BCR) ha cum-
plido con la parte de su misién relativa a *“consoli-
dar y mantener la estabilidad monetaria™ ; sin em-
bargo, existen algunas consideraciones que pueden
comentarse respecto al logro obtenido. Si bien la
inflacién general presenté una deflacién del uno
por ciento en mil novecientos noventa y nueve, el

8. EIl otro compromiso establecido en la misién de dicho instituto tiene que ver con “Propiciar la estabilidad y
competitividad del sistema financiero”, el cual no forma parte del andlisis que se desarrolla en este acapite.
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grupo de misceldneos presentd un crecimiento de
precios de 3.6 por ciento. Dentro de este grupo se
encuentran los gastos en salud, educacién, trans-
porte publico y privado, y comunicaciones entre

los principales subgrupos que lo componen; la ma-
yoria de ellos corresponden con aquellos rubros o
sectores de los cuales se escuchan quejas por parte
de la poblacién.

Cuadro 4
Precios internacionales del petréleo aiio 1999
(En doélares/barril)
Mar. Abr. May. Jun, Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
11.22 10.83 14.56 15.3 17.06 17.53 19.93 21.68 24.81 23.89

Fuente: Banco Central de Reserva.

El impacto del incremento en los precios del
petroleo’ (Cuadro 4) se refleja en los subgrupos
de transporte privado y publico, pero debido a su
pequefa ponderacién (7.68 y 2.53 por ciento, res-
pectivamente) no afecta mayormente el indice ge-
neral. Sin embargo, considerando que el petréleo
es uno de los sectores claves de la economia, en el
sentido de que es un abastecedor de energia, no es
de cxtrafar que estos incrementos en el precio del
petréleo se filtren, poco a poco, al resto de secto-
res econémicos, tal y como sucedié con las crisis
del petrdleo en 1974 y 1979. Por su parte, el grupo
de vivienda, el cual también muestra un incremen-
to de precios del 1.7 por ciento, incluye entre sus
subgrupos a Electricidad y Combustible (con una
ponderacién del 3.8 por ciento dentro del indice
general), nuevamente es recogido el impacto de la
subida en los precios del petréleo.

Por otro lado, el aumento de las colegiaturas,
que constituye una inversion en capital humano
que realizan las familias en sus hijos, el cual sf
incide de manera significativa en el potencial de

desarrollo que como pais podemos alcanzar, tam-
poco afecta demasiado en el indice general al con-
tar con una ponderacién de 3.59 por ciento.

En cuanto a la baja de precios, los alimentos
constituyen el grupo que mayor decremento pre-
senta —con un 5.2 por ciento—; esto podria expli-
carse, en parte, por la mayor competitividad de
Guatemala frente a nosotros debido a las devalua-
ciones que ha experimentado el quetzal (mientras
nosotros continuamos con un tipo de cambio préc-
ticamente fijo); es decir, después de la devalua-
cién, los productos que importamos de Guatemala
son mds baratos y gran parte de las frutas, verdu-
ras y legumbres que consumimos provienen de ese
pais. Finalmente, el grupo vestuario, tal como se
apuntd en el andlisis de coyuntura del primer se-
mestre del afio pasado'?, “se explica en gran parte
por la apertura de nuestra economia hacia la im-
portacidn de este tipo de productos, y la evolucién
de los precios del vestuario y el calzado en los
mercados internacionales”.

9. Este incremento es la respuesta del mercado internacional a la disminucién en la produccién del crudo que los
paises productores del mismo, agrupados en la OPEP, han acordado junto con México y Noruega, quienes
planean seguir aplicando dicha politica al menos hasta mediados de afio 2000. Adicionalmente, el riguroso
invierno que ha sufrido el hemisferio norte ha causado que las reservas se agoten mds rdpidamente de lo
normal, debido al gasto en calefaccién que ha significado los rigores del invierno. El Wall Street Journal del
14 de febrero de 2000, menciona que el precio del crudo se mantuvo en $29.43 en el New York Mercantile
Exchange, y que un analista de Merril Lynch “indic6 que los precios pueden llegar a los 45 délares el barril, si

la OPEP no pone mds petréleo en el mercado”.

10. Departamento de Economia de la UCA, “Andlisis de coyuntura econémica: Primer semestre de 1999, ECA,

611, 1999.
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. Cuadro 5
Indice de Precios al Consumidor
Variacion porcentual anual (punto a punto) por grupos
base: diciembre 1992=100

General Alimentos Vivienda Vestuario Misceldneos
Mes 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
Enero 1.5 3.1 0.7 5.4 59 2.7 0.3 -1.2 1.5 0.8
Febrero 1.3 2.6 1.1 4.2 6.1 2.3 -0.1 -0.9 1.1 1.2
Marzo 1.5 2.0 -0.3 2.4 5.7 2.5 -0.5 -0.6 1.1 1.3
Abril 2.7 0.1 2.0 -1.3 6.2 1.6 0.7 -0.8 1.3 1.4
Mayo 35 -1.0 3.7 -4.0 6.5 1.4 -0.9 -0.8 1.4 1.6
Junto 3.2 -1.2 3.1 4.3 6.5 1.2 -0.7 -0.9 I.1 1.6
Julio 2.8 —1.1 1.7 -39 6.7 1.3 -0.9 -1.0 2.0 1.3
Agosto 2.2 0.1 0.7 -1.5 6.3 1.6 -09 0.8 1.8 1.5
Septiembre 1.5 1.5 -0.2 0.9 53 1.8 -09 0.8 1.3 2.5
Octubre 1.9 2.0 0.7 1.9 5.5 1.8 -0.9 -1.0 1.2 2.9
Noviembre 4.3 0.7 7.1 —4.2 4.4 1.8 0.8 = e 1.0 2.9
Diciembre 4.2 -1.0 6.9 -5.2 4.6 1.7 -0.8 -1.5 0.7 3.6

Fuente: Dircccion General de Estadistica y Censos.

Como se ha seiialado anteriormente, las bajas
tasas dc inflacion encuentran su explicacion en
una politica monctaria restrictiva y en una deman-
da agregada débil. Respecto a la demanda agrega-
da débil, viendo cada uno de sus componentes
ayuda a conlirmar el argumento, hay una caida del
ritmo de inversidn tanto pablica como privada, la
tasa dc crecimiento de las exportaciones ha dismi-
nuido considerablemente, y aunque no hay datos
de consumo para (inales de afio, pero como sc ob-
serva mds abajo, la evolucion de los salarios reales
no indicarfa aumentos por ¢l lado del consumo.
Vale la pena seialar el peligro que envuelve una
demanda agregada deprimida que genere capaci-
dad ociosa, acumulacién de inventarios o ambas
cosas cn las cmpresas, que acompafiada de
deflaciones o inflaciones bajas y tasas de interés
altas que presionan a las empresas con altos costos
linancicros ¢ ingresos deprimidos. En este contex-
to es previsible el aumento de la cartera morosa de
los bancos de 4.8 por ciento, en sepliembre de
1998, a 7.3 por cicnto ¢l mismo mes del afio pasa-
do" y el aumento de los bienes recibidos en cali-
dad de pago por las instituciones bancarias de
693.2 millones de colones a 1,168.7 millones de
colones ¢n el mismo periodo de referencia.

1. Ver seccion 4.2 més abajo.
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3.2. Otras medidas de inflacion o crecimiento
del nivel de precios

A pesar de que la inflacién, medida a través del
IPC, se considera como una medida estdndar a nivel
mundial para conocer cémo evolucionan los precios,
existen otros indicadores que cuentan con ciertas ca-
racteristicas que no posee el IPC y, por tanto, sirven
de informacion complementaria. En la actualidad, el
Banco Central de Reserva genera un indicador al
que denominan inflacién permanente o nicleo infla-
cionario, la cual se justifica “en el hecho que la poli-
tica monetaria debe disponer de medidas de infla-

»12

cion libres de efectos transitorios™'?.

Grafica 7
Inflacion normal y permanente
(variaciéon anual punto a punto)
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Fuente: Banco Central de Reserva.

La principal caracteristica de dicho indicador
es que pretende eliminar los efectos transitorios o
cambios en los precios relativos, de tal manera que
para El Salvador se entiende como niicleo infla-
cionario a “la inflacién relevante que excluye
aquellos bienes y servicios que presentan una
volatilidad manifiesta. Por tanto, la estimacién re-
sultante es una seiial fiable de la inflacién perma-
nente”"*. Es decir, este indicador mide con mayor
exactitud la evolucién de la inflacién o el creci-
miento del nivel de precios, al minimizar los efec-
tos transitorios derivados de los shocks de oferta o
cambios en los precios relativos de los productos.

Al comparar los valores de inflacién —obteni-
dos por medio del IPC y de la Inflacién Perma-
nente— se observa que, durante la mayor parte del

afio anterior, esta Ultima se encuentra por encima
de la inflacién normal, lo cual es mds concordante
con la apreciacién de la poblacién sobre el nivel
de precios (Gréfica 7). Por otra parte, la inflacion
permanente es una medida mds correcta para eva-
luar el logro o no de la meta inflacionaria propues-
ta por el BCR. Desde esta perspectiva, la inflacion
permanente informa un crecimiento anual, en no-
viembre, de 0.8 por ciento versus una deflacién
cercana al 1 por ciento que indica el IPC, mds de
un punto y medio por arriba. Es vdlido preguntar-
se por qué el valor reportado a través del indicador
de la inflacién permanente es mayor que el medi-
do a través de la inflacién normal. Como se men-
ciond anteriormente, la inflacién permanente bus-
ca eliminar los efectos de los shocks externos, por
ejemplo el ocasionado por el huracdn Mitch. Asi,
1998 cerré con una inflacién de 4.2 por ciento de-
bido, entre otros aspectos, a los efectos de este
huracén, dentro del IPC se reflejé en el aumento
de precios que registré el grupo de alimentos (6.9
por ciento), debido a que dicho fenémeno natural
arrasé con gran parte de las cosechas creando es-
casez; sin este shock externo posiblemente la in-
flacién de 1998 hubiese sido mas baja. De haber
sido asi, la diferencia en el nivel de precios entre
diciembre de 1998 y diciembre de 1999 hubiera
sido menor, tal como lo indica la inflacién perma-
nente, apoyando la tesis de que la medida de infla-
cién permanente o niicleo inflacionario es una me-
jor medida, en términos de evaluar el desempefio
de la politica monetaria aplicada por el Banco
Central de Reserva, en funcion del objetivo de es-
tabilidad de precios.

La formacién de precios en la economia pasa
por varios procesos desde que el producto es ven-
dido por primera vez por el productor, hasta que
llega a manos del consumidor final. El IPC es un
indicador de cémo evolucionan los precios finales
de los productos, es decir, el que perciben los con-
sumidores finales, o sea, el comercio al por menor
o minorista. Existen otros indicadores como el In-
dice de Precios al por Mayor (IPM) y el Indice de
Precios Industriales (IPRI). El primero recoge la
evolucién de los precios en el primer canal de
comercializacién, es decir, tal como su nombre lo

12.  Oscar Ovidio Cabrera Melgar, “Diferentes medidas de inflacion relevante para la politica monetaria de El Salva-
dor”, Boletin Economico, Banco Central de Reserva, 124, 1998."

13.  Ibid. Los subgrupos que se excluyeron de la estimacion son cereales y derivados, pescados y mariscos, huevos,
frutas frescas y envasadas, vegetales y legumbres y electricidad y combustible.
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indica, en la comercializacién al por mayor; y el
segundo, los precios de venta a la salida fdbrica
obtenidos por los establecimientos industriales en
las transacciones que estos efectdan, excluyendo
los gastos de transporte y el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) facturado".

Desde encro de 1998, el Banco Central de Re-
serva estd calculando el IPRI; el hecho de que se
trate de un indicador de reciente elaboracién pre-
senta algunas ventajas sobre el IPM'. Debido a
que capla los precios en la primera transaccion, de
alguna manera se comporta como un indicador
que permite conocer con anterioridad el comporta-
miento del IPC; en esc sentido, se esperaria que
los aumentos o las disminuciones en el IPRI se
reflejen posteriormente en incrementos o decre-
mentos en el IPRI (aunque para el pais adn no
cxiste evidencia cmpirica suficiente como para
alirmar tal causalidad). Por otro lado, también
puede conocer con menor retraso los cambios en
los precios internacionales de los bienes, que son
insumos para la produccion de productos indus-
triales. El Cuadro 6 muestra la evolucién de dicho
indicador durante el afio recién pasado. Durante el
segundo semestre de 1999, todas las variaciones
mensuales fueron positivas, a excepcién de octu-
bre (que fue de -0.28 por ciento), la variacién
anual punto a punto para noviembre de 1999 fue
dc 8.48. Este hecho podria indicarnos que durante
los primeros meses de este afio podria revertirse la
tendencia deflacionaria, que indica la evolucion
del IPC, lo cual también se apoya por el incremen-
to de los precios internacionales del petrdleo vy,
por ende, de sus derivados, y por un aumento de la
demanda agregada, producto del incremento de los
precios del calé durante los mgses recién pasados.
El ingreso de estos recursos al pais se retrasa en el
tiempo, con lo cual su efecto es posterior a la fe-
chas en que se dan las variaciones en el mercado
mundial.

. Cuadro 6
Indice de Precios Industriales
Variacion porcentual mensual y anual aiio 1999
base: enero 1998 = 100

Mes Indice Variacién Variacion
mensual anual
Enero 100.37 5.06 0.37
Febrero 100.63 0.26 0.65
Marzo 100.33 0.3 0.76
Abril 101.48 1.15 2.13
Mayo 101.25 -0.23 2.49
Junio 102.01 0.75 348
Julio 103.85 1.8 5.74
Agosto 104.49 0.62 7.8
Septiembre  105.04 0.52 8.16
Octubre 104.74 -0.28 7.34
Noviembre 105.03 0.27 8.48

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.

3.3. Salarios reales

Para analizar la evolucion del salario real en el
pais, se han utilizado dos indicadores elaborados a
partir del salario minimo vigente y del salario o in-
greso promedio de cotizacion informado por el
ISSS, y luego por la Superintendencia de Pensio-
nes. Se han obtenido los salarios en colones cons-
tantes de 1990 y, con base en ellos, se obtiene un
indice de salario real, cuya evolucién se recoge en
la Gréfica 8.

A pesar de que el salario minimo no fue objeto
de ningidn incremento estipulado por la Comisién
Nacional del Salario Minimo, su valor adquisitivo
no se vio deteriorado durante 1999, y se cerré el afio
con un salario minimo real casi un 4 por ciento ma-
yor al promedio de 1998. Lo anterior se explica por
dos razones: en primer lugar, por un efecto precio,

14. Banco Central de Reserva, Departamento de Cuentas Macroeconémicas, “El Indice de Precios Industriales,
IPRI, alternativa para medir el comportamiento de la inflacién en el primer canal de comercializacién”, Boletin

Econdmico, 128, 1999.

15. Para una mayor informacién sobre el tema, ver Banco Central de Reserva, Departamento de Cuentas
Macroeconémicas, “El Indice de Precios Industriales, IPRI, alternativa para medir el comportamiento de la
inflacién en el primer canal de comercializacién”, Boletin Economico, 128, mayo-junio, 1999.
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pues al existir una deflacién de | por ciento para
- 1999, el salario minimo se incrementa en igual

proporcioén si el valor nominal de salario se man-
tiene constante; en segundo lugar, por un incre-
mento del salario nominal promedio del afio 1999
con respecto al de 1998, ya que a partir de abril de
1998 se incrementé de ¢38.50/dia a ¢42.00/dfia, de
lo que resulta que el salario nominal promedio
para 1998 fue de ¢40.83/dia, mientras que para
1999 fue de 42 colones por dia. Sin embargo, atin
se mantiene la brecha en salario real con respecto
a la década pasada, encontrandose un 20 por cien-
1o por debajo del salario minimo real de 1988.

i Grafica 8
Indice de salarios reales (1990=100)
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Fuente: Elaboracion propia con base en el salario mini-
mo, los salarios medios cotizables reportados por el ISSS
hasta 1998, y el Ingreso Base de Cotizacién (IBC) repor-
tado por la Superintendencia de Pensiones.

El indice de salario real, medido por medio del
salario medio cotizable, muestra una tendencia al
alza a lo largo de la década y aumenté 14 por
ciento respecto a 1990, debido al fenémeno
deflacionario —que ya se mencion6 antes— y al
incremento nominal del ingreso base de cotiza-
cién, el cual presenta un promedio de 1,816.65'.
Sin embargo, en 1999, el salario medio cotizable
real crecié apenas 0.7 por ciento.

El andlisis de la evolucién de los salarios rea-
les permite hacer dos conclusiones. Primero, que
los salarios minimos reales han mostrado un estan-

camiento a lo largo de la década y que su poder de
compra se encuentra muy por debajo del nivel de
1988. En segundo lugar, dado que en 1999, asi
como en afios anteriores, el salario promedio real
ha crecido, y que la gran mayoria de asalariados
considerados en el cdlculo del salario promedio re-
ciben el salario minimo, se puede concluir que hay
un deterioro en la distribucién del ingreso laboral
en El Salvador en los dltimos afios. Sin embargo,
esto no permite concluir que existe un deterioro en
la distribucién del ingreso nacional, debido a que
no estd tomando en cuenta el ingreso no laboral,
pero no apunta a una mejora del mismo. Con base
en los datos de la Encuesta de Hogares y Prop6si-
tos Miiltiples (EHPM), 1a distribucién del ingreso
ha variado poco a lo largo de la década y sigue
siendo una de las mds concentradas en América
Latina. Segin la EHPM de 1998, el 20 por ciento
méas pobre de la poblacién recibia 5.7 por ciento
del ingreso, y el 20 por ciento mis rico de la po-
blacién recibia 48 por ciento del ingreso'’. .

3.4. Tasas de interés

La tasa de interés continda siendo elevada,
como resultado de la combinacién de la politica
monetaria y un sistema de tipo de cambio fijo, del
elevado déficit fiscal y de la falta de competencia
en el sistema bancario.

Grifica 9
Tasa de interés basica pasiva, activa y encaje
minimo legal
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Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador y
ABANSA.

16. Calculado como el promedio simple de los Ingresos Base de Cotizacién promedio mensuales, reportado por la
Superintendencia de Pensiones para el Sistema de Ahorro para Pensiones.

17. Cfr. Abby Cérdova y Zéphyr Dominique, “Crecimiento, pobreza y distribucién del ingreso en El Salvador
durante la década de los noventa”, documento no publicado, 2000.
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A lo largo de 1999, las tasas de interés altas tam-
bién fueron reforzadas por la politica del Banco
Central de Reserva, ya que incrementd el encaje mi-
nimo legal desde noviembre de 1998, llegando a un
maximo del 23 por ciento en abril de 1999; a partir
de alli comenzé a disminuir lentamente hasta alcan-
zar 20 por ciento el 24 de noviembre (Gréfica 9).
Aqui es importante destacar que no es totalmente
vdlido afirmar que la politica de encaje del BCR se
ha relajado, es mas apropiado decir que dicha politi-
ca ha retornado a los niveles anleriores, y si se toma
el conjunto de medidas adoptadas por el Banco Cen-
tral (como se detalla en la seccion 4), se puede afir-
mar que la politica monetaria sigue siendo restricti-
va.

La Tasa de Interés Bdsica Activa (TIBA) al-
canzd su maximo en mayo de 1999, tanto en tér-

minos nominales como reales'; es decir, presenta
un retraso de 2 meses con respecto al encaje. La
Tasa de Interés Bdsica Pasiva (TIBP), por su par-
te, muestra su mdximo en junio en términos nomi-
nales; sin embargo, tomando en cuenta la inflacién
(deflacién), alcanzé su mdximo en mayo. Lo que
es importante destacar son las elevadas tasas de
interés reales que enfrentan lo agentes econémicos
—empresas e individuos—, es decir, lo que les
significa el costo real del dinero que piden en
préstamo, por ejemplo, para que a un empresario
le sea factible realizar un préstamo con fines de
mejorar su negocio, debe al menos alcanzar un
rendimiento real de 15 por ciento (promedio de la
TIBA para 1999) sélo para poder cancelar el prés-
tamo, si no alcanza esa rentabilidad se verd en
problemas para poder cancelar el préstamo y posi-
blemente caerd en mora.

Cuadro 7
Tasas de interés nominales y reales

TIBP TIBA
MES TIBP TIBA Inflacién real real
Dic-91 13.42% 18.17% 9.83% 3.27% 7.60%
Dic-92 14.10% 18.21% 19.93% -4.86% -1.44%
Dic-93 14.00% 18.79% 12.09% 1.70% 5.98%
Dic-94 13.15% 19.32% 8.89% 391% 9.57%
Dic-95 16.04% 19.99% 11.37% 4.19% 7.74%
Dic-96 11.97% 16.68% 7.36% 4.29% 8.68%
Dic-97 12.73% 15.68% 1.93% 10.60% 13.49%
Dic-98 10.74% 15.12% 421% 6.26% 10.46%
Ene-99 10.47% 15.17% 3.13% 7.12% 11.68%
Feb-99 10.56% 15.66% 2.62% 7.74% 12.71%
Mar-99 10.93% 15.41% 1.95% 8.81% 13.20%
Abr-99 11.06% 15.58% 0.15% 10.89% 15.41%
May-99 11.20% 15.93% -1.03% 12.36% 17.14%
Jun-99 11.59% 15.87% -1.20% 12.94% 17.27%
Jul-99 10.89% 15.44% -1.07% 12.09% 16.69%
Ago-99 10.54% 15.25% 0.13% 10.40% 15.10%
Sep-99 10.38% 15.46% 1.45% 8.80% 13.81%
Oct-99 10.40% 15.42% 1.96% 8.28% 13.20%
Nov-99 10.27% 15.29% -0.70% 11.04% 16.10%
Dic-99 10.65% 15.09% -1.02% 11.79% 16.28%

Los datos muestran que, a lo largo de la déca-
da de los noventa, las tasas de interés nominales

han ido disminuyendo a medida que la inflacion se
ha reducido; sin embargo, en términos de tasa de

18. La F6érmula utilizada para el cdlculo de la tasa de interés real es: r = 1 - [(1 + i)/(1 + p)], donde r es la tasa de
interés real. i la tasa de interés nominal, y p la tasa de inflacién.
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interés real, ésta ha venido aumentando (Cuadro
7). A lo largo de 1999, las tasas de interés real han
continuado en aumento, mientras que las tasas de
interés nominal no han seguido disminuyendo
conforme con la reduccién en la inflacién. Dados
los niveles de inflacién y crecimiento que exhibe
la economia, es plausible pensar que la politica
monetaria que estd llevando a cabo el Banco Cen-
tral de Reserva es demasiado restrictiva, y causa
que la represion en la demanda agregada tenga
costos en crecimiento. Adicionalmente, hay que
tomar en cuenta que existen otros factores que
presionan al alza en las tasas de interés, como la
politica cambiaria en combinacién con la politica
monetaria, la politica fiscal y la falta de competen-
cia cn el sistema bancario.

3.5. Tipo de cambio efectivo real

El indice de tipo de cambio efectivo real
(ITCER), a diferencia del tipo de cambio nominal,
toma en cuenta los cambios en los niveles de pre-
cio entre nuestro pais y los principales socios co-
merciales. Adicionalmente, toma en cuenta las va-
riaciones en el tipo de cambio de nuestros socios
comerciales con respecto al ddlar. En tal sentido,
csta variable nos viene a indicar la evolucién de la
competitividad de nuestras exportaciones con res-
pecto a nuestros principales socios comerciales.
Una reduccién del ITCER indica una depreciacién
dc nuestra moneda, o un aumento de la com-
petitividad precio de nuestras exportaciones; un
aumento del ITCER indica lo contrario. La Gréfi-
ca 10 muestra la evolucién del tipo de cambio
electivo real y se observa que, a lo largo de la
década de los noventa, ha existido una fuerte apre-
ciacion del colén y, por tanto, un fuerte deterioro
cn la competitividad precio de nucstras exporta-
ciones.

Los lactores que explican estc fenémeno son
varios, de acuerdo con las variables involucradas
en ¢l cdlculo del ITCER. Uno de los factores que
cxplican esta apreciacion es el flujo de divisas de
los salvadorefios que viven en el extranjero, en el
sentido de que crcan un exceso de oferta de divi-
sas. Si bien el Banco Central de Rescrva mantiene
un sistema de tipo de cambio fijo de facto, la mo-
neda se aprecia porque los precios relativos de los
biencs no transables entre los transablcs aumentan,
lo que aumenta los costos de operacién en el pais
y gencra cl fenémeno de la enfermedad holandesa.
Otro factor es que mientras el pais mantiene un

34

sistema de tipo de cambio fijo, nuestros vecinos
centroamericanos han devaluado sus monedas con
respecto al délar y, por tanto, con respecto al co-
16n salvadorefio. Ademas, en el transcurso de mu-
chos afios, nuestra inflacién ha sido mayor que la
inflacién de algunos de nuestros principales so-
cios, como Estados Unidos, Alemania y Jap6n; no
obstante, este fenémeno no se ha dado en el ulti-
mo afio, debido a nuestra baja inflacién. En todo
caso, a lo largo de la década éste es uno de los
factores que se han convertido en obsticulo para
el desarrollo de nuestras exportaciones. En la me-
dida que se logren mantener tasas de inflacién ba-
jas y se decida continuar con un sistema de tipo de
cambio fijo, el pais podrd aumentar su competiti-
vidad en la medida que logre aumentos continuos
en la productividad real de las empresas expor-
tadoras.

. Graifica 10
Indice de tipo de cambio efectivo real
(indice: 1990=100)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. IMF Infor-
mation Notice System.

4. Sector Financiero

En esta seccién se evalia la evolucion de la
politica monetaria y el estado actual del sector fi-
nanciero. Entre los hechos mds relevantes que
afectan al sector, tenemos el aumento del encaje
hasta marzo de 1999, luego comienza a bajar hasta
retornar, en forma gradual, a su nivel inicial en el
segundo semestre; la disminucién termind el 24 de
noviembre. Asimismo contintia en aumento la mo-
ra de los bancos y se ven ciertas sefiales de con-
centracion en la industria; se aprobd la nueva Ley
de Bancos, que viene a sustituir la Ley de Bancos
y Financieras; y, finalmente, el incremento en los
fondos de pensiones estd saturando el mercado de
capitales en el pafs.
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4.1. Agregados monetarios

En la década de los noventa, El Salvador ha
experimentado un proceso fuerte de profundiza-
cion [linanciera, el cual se ve en la evolucién de
los principales agregados monetarios. Con respec-
10 a la oferta monetaria, M1, que corresponde al
medio circulante, es decir numerario y depdsitos a
la vista, el crecimicnto promedio anual a lo largo
de la década ha sido de 12.5 por ciento, y como
porcentaje del producto interno bruto, M1 se ha
mantenido alrededor de un promedio de 9.4 por
ciento. Respecto a M2, que corresponde a una de-
finicion mas amplia de oferta monetaria, incluyen-
do ademds de M1, los depésitos de ahorro y a pla-
z0. Asi, a lo largo de toda la década la oferta mo-
nctaria M2 ha crecido en todos los afios, pasando
de 28.4 por ciento del PIB, en 1989, a 44.1 por
cicnto cn 1999. En cuanto al crecimiento anual en-
trc 1990 y 1994, las tasas de crecimiento de M2 se
mantuvieron por encima del 20 por ciento, pero a

partir de 1995 —aunque siguieron siendo positi-
vas— éstas comenzaron a disminuir cada afio,
hasta llegar a una tasa de crecimiento anual de 6.4
por ciento, en 1999. Esta dltima es la tasa de cre-
cimiento mas baja de la oferta monetaria M2 en
toda la década. Un comportamiento similar tiene
la definicién de oferta monetaria, M3, que ademds
de incluir todo lo que contiene M2, incluye otros
instrumentos monetarios, como depésitos en mo-
neda extranjera, titulos valores, cédulas hipoteca-
rias y otros (Cuadro 8). La evolucién de M2 y M3,
en los dltimos 5 afios, es el resultado de una politi-
ca monetaria restrictiva, que se reflejé con mayor
fuerza en 1999. Como ya se seiial6 en la seccién
anterior, esto se ha manifestado en la reduccién de
la inflacidn, que alcanzé cifras negativas a finales
de 1999. Segiin un informe de ABANSA, El Sal-
vador estd entre los cuatro sistemas bancarios mas
profundos de América Latina'®.

Cuadro 8
Agregados monetarios
(millones de colones al 31 de diciembre de cada afio)

M1 MI/PIB Crec. M2  M2/PIB Crec. M3  M3/PIB Crec.
1989  3,150.90 9.8% 9,141.90 28.4% 9,789.04  30.4%
1990 3,84620 10.5% 22.1% 11,647.40 31.9% 27.4% 12,63502 34.6% 29.1%
1991 4,079.60 9.6%  6.1% 1425020 335% 223% 1491508 35.0% 18.0%
1992 537540 10.8% 31.8% 1825520 36.6% 28.1% 1925437  38.6% 29.1%
1993  6,042.60 10.0% 12.4% 2323570 385% 27.3% 2424333  402% 25.9%
1994 6,661.90 9.4% 102% 28,680.00 40.5% 23.4% 30,16920  42.6% 24 4%
1995 695530 8.4%  4.4% 3182410 383% 11.0% 3401540 40.9% 12.7%
1996 8,173.20 9.1% .17.5% 36,402.00 403% 14.4% 3987460 442% 17.2%
1997 801480 82% -19% 3983460 40.6%  9.4% 4477350 45.6% 12.3%
1998 8,708.00 8.4%  86% 4360130 420%  9.5% 49,046.50 472%  9.5%
1999 9,880.00 9.4% 13.5% 4637600 44.1%  64% 52,640.00 50.1%  7.3%

Fuente: Banco Cental de Reserva y elaboracién propia.

Adicionalmente, se puede ver la evolucién del
los depdsitos y los créditos de los bancos. Las ta-
sas de crecimiento de ambos agregados han veni-
do disminuyendo desde 1997, llegando a valores
cercanos al cinco por ciento para los dltimos me-
ses del afio. Este fenémeno, ademds de eslar in-

19. INFORMABANSA, Afio 2, N° 11, enero, 2000.
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fluido por una politica monetaria restrictiva, espe-
cialmente el dltimo afio, en que el aumento del
encaje legal afectd el crecimiento de los créditos y
los depdsitos, también es reflejo de una reduccién
en el crecimiento econémico.
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Grafica 11
Crecimiento de los depdésitos y del crédito
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Fuente: Banco Central de Reserva, Revista trimestral y
boletin estadistico mensual.

En este contexto, es notable sehalar que la
composicién de los activos de la base monetaria
ha sufrido cambios importantes en los iltimos
anos, entre los que destacan el papel cada vez mas
importante de los activos exlernos netos y la emi-
sién de titulos valores emitidos por el Banco Cen-
tral de Reserva. En primer lugar, al mes de no-
viembre de 1999, los activos externos netos repre-
sentaban 100 por ciento de la base monetaria,

comparado con 64.3 por ciento que representaban
en 1996. Esto estd relacionado con el flujo de
remesas familiares a la economia, por lo cual el
Banco Central de Reserva se ha convertido en un
comprador neto de divisas para mantener fijo el
tipo de cambio (ver también la seccién 6.3). En
segundo lugar, para lograr sus objetivos de infla-
cion, el BCR ha tratado de esterilizar el aumento
en la base, que resulta de la compra de ddlares,
mediante la emision de titulos valores; asi tenemos
que los titulos comprados por el sistema han subi-
do de 2,890 millones de colones en 1996, a
6,340.8 millones de colones en noviembre de
1999. En tercer lugar, destaca que entre los princi-
pales compradores de titulos valores, los bancos
han ido perdiendo participacién, pero la bolsa de
valores ha incrementado su papel de intermediador
de dichos titulos, las Asociaciones de Fondos para
Pensiones comenzaron a aparecer como compra-
dores importantes en 1998, y las instituciones f-
nancieras no monetarias han incrementado su par-
ticipacion considerablemente (Cuadro 9).

A manera de reflexién, resulta interesante que
gran parte de los fondos de las Asociaciones de

Cuadro 9
Base monetaria
(Saldos en millones de colones)

Fuentes 1996 1997 1998 Nov/1999

I. Activos externos 7,692.1 10,678.9 13,962.7 14,150.5
1. Activos externos brutos 9,620.8 12,793.1 15,445.9 16,783.3

2. Préstamos ext. de med. y largo plazo  -1,928.7 -2,114.2 -1,483.2 -1,433.6

I1. Activos internos aetos 4,262.3 2,348.0 356.8 -1,202.2
1. Crédito al sector financiero 3,5134 3,686.7 4,167.7 4,469.2

2. Crédito al sector publ. no financiero 3,871.0 4,039.5 629.1 3224

3. Oblig. con inst. finan. No monetarias —9453 -1,369.1 -739.9 —433.4

4. Otros activos netos 1,553.0 1,623.5 1,645.7 2003.1

5. Titulos Valores comprados por -2,890.0 —4,493.9 —4,104.4 —-6,340.8

a. Bancos comerciales y financieras —-855.8 -1,114.3 -513.6 -353.6

b. Inst. financ. No monetarias —493.1 -529.1 -1.168.6 -1,554.2

c. AFP’s n.a. n.a. -168.3 —4959

d. Bolsa de Valores -1,541.1 -2,850.6 -2,253.9 -3.937.1

6. Encaje en moneda extranjera —839.8 -1,138.7 -1,241.4 -1,222.7
III. Base monetaria 11,954.4 13,026.8 14,319.5 14,1504

Fuente: Banco Central de Reserva, Revista Trimestral y Boletin Estadistico Mensual.
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Fondos para Pensiones, los bancos comerciales y
la bolsa de valores, que supuestamente deberfan
estar destinados al financiamiento de actividades
productivas, estdn siendo utilizados para invertir
en titulos de estabilizacién monetaria, de alli que,
en cierta forma, la politica de tipo de cambio fijo,
aunado a la politica monetaria, estdn compitiendo
por los fondos prestables con la inversion privada;
lo que también se refleja en la tasa de interés real,
como se observo antes. También hay que agregar
que el cambio dristico en la composicién de la
base monetaria, hace pensar que existe un acto de-
liberado por parte de las autoridades moneltarias
del pafs para encaminar la economia hacia un pro-
ceso de dolarizacion, o a lo mejor hacia un sistema
de caja de convertibilidad, después del fallido in-
tento en 1996, sélo que de una forma menos evi-
dente. Lejos de ser esto una sospecha infundada,
en parte viene a ser corroborado por una afirma-
cion del Fondo Monetario Internacional ante una
consulta realizada en el pais: “Los Directores no-
taron que las autoridades estaban considerando
moverse eventualmente a un régimen de caja de
convertibilidad. Ellos observaron que antes de dar
tal movimiento, deberia darse un fortalecimiento
sustancial en la posicién fiscal y la del sistema
financiero, junto con un incremento adicional en
las reservas internacionales™.

4.2. La situacién de los bancos

En esta seccion se estudia la evolucién de la
competencia en la industria bancaria y el estado
actual de los indicadores financieros de los ban-
cos; en este sentido, se observa un incremento en
la concentracion en la industria bancaria y el con-
tinuo aumento de la mora bancaria.

El Departamento de Economia de la UCA ana-
liz6 la concentracién en la industria bancaria, para
el primer semestre de 1998, y se encontraron algu-
nas sefiales de mayor competencia en la industria,
con la conversién de algunas financieras a bancos

y la introduccién de nuevos bancos al sistema. A
continuacién se describe la evolucién de la concen-
tracion y en la industria bancaria, a partir de lo cual
resalta el hecho de que la tendencia encontrada an-
teriormente se ha revertido, lo cual muestra un ma-
yor grado de concentracién en la industria®' . Utili-
zando el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)
para observar la evolucion de la concentracién en
la industria bancaria, nos encontramos que éste ha
aumentado de 1,274.54 —en marzo de 1997— a
1353 —en septiembre de 1999—, lo que ubica a la
industria en una estructura de mercado con com-
petencia monopolistica, segin la clasificacién del
Departamento de Justicia de Estados Unidos. La
cifra tuvo un salto importante entre el tercer y
cuarto trimestre de 1998, cuando se realizé la fu-
sién entre Bancorp y el Banco Promérica, y cuan-
do se distribuy6 la cartera de Credisa entre algu-
nos de los bancos mds grandes. También hubo
otro salto mds alto al fusionarse el Banco Atlacatl
con el Banco de Comercio, en el tercer trimestre
de 19992, Asi mismo, a finales de 1999 se anun-
ci6 la fusién entre el Banco Agricola Comercial y
el Banco Desarrollo, porque se pronostica que en
el 2000, el indice IHH dari otro salto importante
hasta llegar a 1738.2, aproximando la estructura
de la industria bancaria a la categoria de oligo-
polio, de acuerdo con la clasificacién del Departa-
mento de Justicia de Estados Unidos?'. Alternati-
vamente, si se utiliza como indice de concentra-
cién la cuota de mercado de los cuatro bancos mas
grandes (I-4), encontramos que las conclusiones
son similares, ya que el indice de concentracién
pasa de 62.2 por ciento en marzo de 1997, a 66
por ciento en septiembre de 1999, dando un salto
importante el segundo trimestre de 1999 con la
fusion del Banco Atlacat! con el Banco de Comer-
cio. Asimismo, con el anuncio de la fusion entre el
Banco Agricola y el Banco Desarrollo, 1a partici-
pacién de los cuatro bancos mds grandes seria de
74.3 por ciento, segin la estructura actual de los
depésitos (Grafica 12).

20. IMF, “IMF Concludes Article IV Consultation with El Salvador”, Public Information Notice, PIN, No. 99/104,

1999, p. 3.

21. Departamento de Economia de la UCA, “Andlisis de coyuntura econémica: Primer semestre de 1998”, ECA,

599, 1999.

22. Si bien las fechas oficiales de fusi6n se realizaron con anterioridad, es hasta este periodo en que aparecen
consolidadas las cuentas de los bancos en las publicaciones de la Superintendencia del Sistema Financiero.

23. El célculo del cambio para el aiio 2000 se hizo bajo el supuesto de que la distribucién de los depésitos de los
bancos, a septiembre de 1999, no va a cambiar sustancialmente.
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Grifica 12
Indices de concentracion en la industria
bancaria
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Fuenre: Cdlculos propios con informacién de la SSF.

En ¢l Cuadro 12 se muestra la cuota de merca-
do de los bancos a partir tanto de la captacién de
depdsitos como del patrimonio de los bancos. A
partir del patrimonio s¢ observa un menor grado

de concentracién; sin embargo, este sigue siendo
elevado, y desde el afio 2000, con la fusién del
Banco Agricola Comercial —que hasla scptiecmbre
de 1999 concentraba el 23.3 por ciento de los de-
positos de los bancos— con el Banco Desarrollo
—que concentraba 8.3 por ciento—, los indica-
dores de concentracién subiran ain mas.

Respecto a la industria bancaria, resulta intere-
sante que en el contexto de la globalizacion poco a
poco hay mayor presencia extranjera en la banca
nacional. Asi tenemos que, en la actualidad, el 69
por ciento de la propiedad de las acciones de los
bancos pertenece a personas (juridicas o naturales)
con nacionalidad salvadorena; 10.58 por ciento a
personas con nactonalidad nicaragiiense; 6.2 por
ciento a personas o instituciones con nacionalidad
en la Bermudas; 7.49 por ciento a personas o insti-
tuciones con nacionalidad en Estados Unidos, y

Cuadro 10 ,
Cuotas de mercado de los bancos en base al total de depésitos y al patrimonio
(En porcentajes)

Depdsitos Patrimonio
Institucién Mar-97 Mar-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Sep-99
1 Agricola 232 234 234 24.0 23.3 19.2
2 Cuscatldn 18.9 18.0 20.1 20.5 19.3 19.6
3 Salvadorefio 11.9 11.7 13.1 12.9 12.2 11.2
4 Comercio 8.2 8.6 8.7 8.9 1.1 11.1
5 Desarrollo 6.7 7.1 8.1 8.3 8.3 7.1
6 Bancasa 5.6 52 5.0 5.2 5.2 5.0
7 Ahorromet 4.3 53 6.2 6.2 5.8 6.3
8 Hipotecario 4.3 38 38 39 39 39
9 BFA 1.9 2.5 2.5 2.4 2.5 32
10 Muliivalores 2.2 1.5 1.6 1.7 2.0 1.5
Il Credomatic 1.9 1.9 2.6
12 Promérica 0.7 0.7 1.5 1.5 1.6 1.3
I3 Capital 04 0.7 0.8 1.0 1.1 34
14 Citibank 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 2.8
15 Unibanco 1.1 1.2 0.8 0.8 0.8 1.8
16 Credisa 6.1 54 0.7 0.2 0.1
17 Atacatl 2.8 3.0 3.1 3.0
18 Bancorp 1.2 1.1 0.1
Toral 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
I-4 62.2 61.7 65.3 66.4 66.0 61.1
IHH 1,274.5 1,246.5 1,354.9 1,4154 1,353.0 1,157.2

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos del Boletin Estadistico de Bancos y Financieras, de la
Superintendencia del Sistema Financiero. Varios nimeros.
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3.33 por ciento a personas o instituciones con na-
cionalidad canadiense. Entre los bancos cuyas ac-
ciones son, cn su mayoria, propiedad de extrajeros
estdn: el Banco Capital (en donde el 99.46 por
ciento de las acciones estan registradas como pro-
piedad dc una institucién en las Bermudas), el
Banco Ahorromet-Scotiabank (en donde el 53.28
por ciento de las acciones son propiedad del banco
canadiense Scotiabank), el Banco Unibanco (en
donde el 74.75 por ciento de las acciones son pro-
piedad del Hamilton Bank de Estados Unidos), el
Banco Multivalores (en donde el 72 por ciento de
las acciones son propicdad de nicaragiienses), y el
Banco Credomatic (en donde el 88.1 por ciento de
las acciones son propiedad de nicaragiienses).
Adicionalmente existe una sucursal del Citibank y
oficinas de representacién de cuatro bancos extran-
jeros, Dresdner Bank Lateinamerika, BAC Florida
Bank, Banco de Santander y Barclays Bank* . El
Departamento de Economia (1998, ECA 599) men-
ciond también la posible incorporacion del grupo
financiero mexicano Bancrecer, pero hasta el mo-
mento dicho grupo no ha iniciado operaciones en el
pais. Finalmente, sc ha anunciado la pronta apertura
del First Conmunercial Bank de Taiwan, lo que pro-
bablemente sucederd en el 2000.

Asi sc tiene una paradoja, mientras los in-
dicadores de concentracién en la industria banca-
ria y su prondstico para el afio 2000 sefialan una
tendencia a mayor concentracion, por el lado de la
penetracion de bancos con capital extranjero se po-
dria considerar que a futuro habria mayor compe-
tencia en la industria bancaria. Mientras tanto, las
clevadas tasas de interés, aunados a los costos de
transaccion incluidos como comisiones en varios de
los servicios que prestan los bancos, mantienen un
costo bastanle alto para quienes solicitan crédito a
los bancos. En lal sentido, los bancos no estdn
ayudando a sacar al pais de su lento crecimiento.

En cuanto al coeficiente de liquidez neta de los
bancos, en su conjunto, éste se encuentra por enci-
ma del minimo requerido, y se observa un incre-
mento de septiembre de 1999 a noviembre de
1999. Esto se debe, en parte, al incremento en los
activos liquidos de los bancos como estrategia

septiembre. 1999.

para enfrentar posibles dificultades con el proble-
ma del afo 2000.

Respecto a la solvencia de los bancos, las esti-
pulaciones legales establecen que en 1999 la rela-
cién del fondo patrimonial entre los activos ponde-
rados debe ser igual o superior a 9.2 por ciento;
ademds, se establece que el limite legal serd 9.6 por

ciento en el afio 2000 y 10 por ciento en el afno

2001%. En tal sentido, hasta septiembre de 1999
todos los bancos cumplian con el requisito legal.
Para noviembre de 1999, el fondo patrimontal sobre
activos ponderados totales llegaba a 10.22 por cien-
to y, por tanto, la mayoria de los bancos estan pre-
parados para el incremento que se realizard a partir
del afio 2000, con la excepcién dc cuatro bancos,
aunque éstos tltimos si estdn cumpliendo con el re-
quisito de 1999. En tal sentido, es comprensibie el
aumento con respecto a septiembre de 1999.

Adicionalmente, la solvencia se evalia a partir
del coeficiente del fondo patrimonial entre el total
de pasivos mds compromisos futuros y contingen-
cias, para el cual se establece un minimo legal del
5 por ciento, limitando el grado de expansién en
deudas y compromisos que puede asumir la insti-
tucién. Dicho coeficiente alcanzaba cl 7.94 por
ciento al mes de noviembre de 1999, para el siste-
ma en su conjunto, y ningin banco muestra estar
por debajo del minimo. En tal sentido, la situacién
de solvencia de los bancos, cvaluada a partir de
estos pardmetros, es favorable.

El indicador de préstamos vencidos al mes de
noviembre de 1999 era de 28.3 por ciento para el
Banco de Fomento Agropecuario, y de 19 por
ciento para el Banco Hipotecario, lo cual revela la
existencia de fuertes debilidades institucionales en
la gestion de los mismos, ya que ambas se encuen-
tran muy por encima de los demas bancos. Algu-
nos analistas sostienen que la cifra de la mora ban-
caria que resulta es alta por la presencia de estas
dos instituciones; sin embargo, si multiplicamos
los valores anteriores por la participacién de estos
bancos en la industria a partir de su patrimonio,
estos bancos, en conjunto, afiaden 1.65 por ciento
al indicador de la mora bancaria, lo cual no es una

24. Datos provenientes del Boletin estadistico de Bancos y Financieras, Superintendencia del Sistema Financiero,

25. Con la nueva ley de bancos este requerimiento subird al 12 por ciento, pero aiin desconocemos a partir de cual

se hari efectivo.
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gran distorsion. Adicionalmente, la tendencia de la
mora bancaria, como se ha visto hasta el momen-
to, muy dificilmente puede se alterada por dos ins-
tituciones que en conjunto representan 7.1 por

ciento de la industria, si se considera el patrimonio
como criterio, 6 6.4 por ciento, si se calcula su
participacion a partir de los dep6sitos.

Cuadro 11
Indicadores financieros de los bancos
(En porcentajes)

Liquidez Solvencia Calidad de la Cartera Crecimientos
Morosidad Ries diticio Anuales
Fondo Fondo pré;;,(:olsa B | Igleservas de
patrimonial/  patrimonial/ vencidos/ Catera “D" y saneamiento/
Coeficiente  Activos Pasivos mas Préstamos  E /Total de activos  Activos de riesgo Activos
liquidez neta  ponderados  contingencias brutos de riesgo brutos brutos. Depésitos  totales
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% 13.25% 11.61%
Sep-97 25.81% 10.57% 8.31% 4.13% 3.52% 3.31% 9.28% 10.23%
Dic-97 26.05% 10.16% 7.78% 3.91% 3.33% 3.19% 13.57% 14.68%
Mar-98 26.76% 10.16% 1.79% 4.21% 3.69% 3.65% 16.96% 16.51%
Jun-98 26.85% 10.40% 8.04% 4.46% 3.74% 3.66% 14.12% 16.34%
Sep-98 24.93% 10.17% 8.03% 4.78% 3.66% 3.45% 14.09% 15.59%
Dic-98 24.98% 9.45% 7.30% 5.05% 4.98% 4.27% 947%  9.60%
Mar-99 26.45% 10.03% 7.61% 5.86% 4.66% 4.27% 457%  9.95%
Jun-99 26.67% 9.77% 7.45% 6.37% 5.96% 4.75% 384%  7.67%
Sep-99 25.00% 9.45% 7.16% 7.33% 6.76% 5.66% 5.44%  5.52%
Nov-99 27.91% 10.22% 7.94%

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.

En referencia a la morosidad de la cartera,
como ya se hizo la observacién en andlisis anterio-
res (Departamento de Economia, ECA 603 y 611),
ésta ha aumentado en los primeros tres trimestres
de 1999, y dados los bajos niveles de actividad
econémica probablemente se haya incrementado
en el cuarto trimestre de 1999 (Cuadro 11). Hasta
septiembre de 1999, la cartera en mora de los ban-
cos era de 7.3 por ciento, cifra que se encuentra
por encima de la de los paises como Chile (1.7 por
ciento), Brasil (3.2 por ciento) y Venezuela (6.4
por ciento), pero por debajo de la de otros paises
como Argentina (9.4 por ciento), Paraguay (9.8
por ciento), Pert (10.3 por ciento), México (11.5
por ciento), Colombia (12.3 por ciento) y Ecuador
(15.7 por ciento)®. De acuerdo con la evolucién
econdmica por sectores —presentada en la segun-
da seccién de este informe—, se espera que el de-

26. INFOABANSA, Ao 2, N° | 1, enero, 2000.

terioro de la cartera de préstamos de los bancos
continde a lo largo del 2000.

4.3. La nueva Ley de Bancos

Los problemas financieros suscitados en afios
anteriores, como ¢l escandalo de Finsepro-
Insepro, y la quiebra de uno de los bancos més
grandes del pais, Credisa, dieron paso a reformas
a la Ley de Bancos y Financieras aprobada en
1990. El propésito de dichas reformas es fortale-
cer la estabilidad financiera y la confianza en el
sistema. En el segundo semestre de 1999 se apro-
b6 la nueva Ley de Bancos, cuyas modificaciones
mds importantes son las siguientes:?’

e Se limita el uso de la palabra “banco” a las
instituciones aprobadas por la Superinten-
dencia del Sistema Financiero (SFF), y se pro-

27. W. Argueta Cazares, “Principales reformas al marco regulatorio del sistema bancario”, Boletin Econdémico,

Banco Central de Reserva, noviembre, 1999,
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hibe el uso de la palabra “financiera™. El pro-
pésito de estas reformas es que el publico ten-
ga mayor claridad de cudles instituciones estan
autorizadas para captar fondos.

» Se crean las acciones de tesoreria, las cuales
podrd emitir un banco dnicamente cuando
existan insuficiencias de capital, es decir cuan-
do ¢l banco se encuentre insolvente; dichas ac-
ciones se mantendran en resguardo. Esta medi-
da facilitaria la reestructuracién de un banco
por parte del Instituto de Garantia de los Dep6-
sitos (IGC).

¢ Se hacen mds estrictos los requerimientos para
scr accionista de mds del 1 por ciento del capi-
tal del banco, y se restringe el acceso a aque-
llos funcionarios cuyas instituciones financie-
ras hayan sido intervenidas, o hayan requerido
aporltes del Estado o del IGC, a personas rela-
cionadas con el narcotrdfico y el lavado de di-
nero, o si no sc puede comprobar el origen de
los fondos. Se vuelve mds estricto el control a
los “accionistas relevantes”, que son aquellos
que poseen 10 por ciento o mds de las acciones
con derecho a voto.

* La ley trata de introducir la practica de princi-
pios dec bucna gestion al restringir la entrada de
funcionarios que hayan participado en la quie-
bra de instituciones financieras, o en lavado de
dinero, al exigir a los directores de los bancos
mayor compromiso en la entrega de informa-
cion, y exigir que los gerentes y directores de
los bancos tengan como minimo 5 afios de ex-
periencia en cargos de administracion superior
cn instituciones bancarias y financieras.

» Sc cstablecen limites mas estrictos en la asun-
cion de riesgo de crédito, al limitar la concen-
tracién del crédito a una misma persona o a
personas relacionadas.

¢ La nucva ley aumenta los requerimientos de
capital de los bancos, subiendo a 12 por ciento
¢l fondo patrimonial entre el total de activos
ponderados por el nivel de riesgo.

* El capital social minimo requerido para formar
un banco es de cien millones de colones.

* Se introduce la deuda subordinada, como fuen-
te de financiamiento de largo plazo al que pue-
den acceder los bancos en caso de problemas
de liquidez. La deuda subordinada se ubica en
el dltimo renglon del pasivo en caso de disolu-
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cién y liquidacion del banco deudor, antes de
los accionistas.

* Se establecen procedimientos claros de los pa-
sos por seguir en caso de que se detectaran in-
solvencias bancarias.

* Se incorpora en la ley el titulo de “Supervisién
Consolidada de Instituciones Financieras”, que
trata de regular la actuacién conjunta de con-
glomerados financieros.

e Se crea el Instituto de Garantia de los Dep6si-
tos (IGD), cuya funcién serd garantizar hasta
por 55 000 colones los depdsitos de los aho-
rrantes en los bancos, en caso de disolucién o
liquidacién de un banco. De acuerdo con la
nueva Ley de Bancos, el IGD inicia sus opera-
ciones con un aporte inicial del Banco Central
de Reserva por 250 millones de colones, y los
recursos irdn en aumento con los aportes de las
primas que los bancos deberan cancelar. Al lle-
gar los fondos a cierto porcentaje de los fondos
protegidos, el IGD debera pagar al Banco Cen-
tral de Reserva el aporte inicial.

Por tanto, todas las reformas tienden a hacer
mds estricto el control del sistema financiero, para
darle mayor estabilidad al mismo, lo cual es muy
positivo. Sin embargo, al leer la Constitucién u
otras leyes, vemos que las disposiciones son muy
buenas y dan lugar a la creacion de una sociedad
muy equilibrada, pero la realidad nos muestra algo
muy diferente. No es el marco legal lo que va ha-
cer el sistema financiero estable y seguro, aunque
es un paso inicial importante, sino mds bien las
instituciones que hardn efectivo el mismo marco
legal. Pero las instituciones no se crean de un dia
para otro y, por tanto, el pais todavia tiene que
recorrer un largo camino para que nos acerquemos
al ideal de un sistema financiero sélido y fuerte.

4.4. La evolucién de los fondos de pensiones

En esta seccidn se presentan los datos sobre el
valor de los fondos de pensiones y como se distri-
buye la cartera de inversién de dichos fondos. Se
observa que existe una creciente oferta de fondos
prestables que, a la vez, han creado una demanda
por mayores opciones de inversion; sin embargo,
la cartera actual de inversiones de las Asociacio-
nes de Fondos para Pensiones, refleja que el mer-
cado estd saturado y que no hay suficientes opcio-
nes de inversion. Se espera que ésta sea uno de los
principales beneficios de la reforma previsional,
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en el sentido que ejerce presion para el desarrollo
de los mercados de capitales en el pafs.

En el Cuadro 12 observamos el nimero de afi-
liados al sistema de pensiones, que lleg6 a
751 105 en el mes de noviembre de 1999 —aun-
que no todo los afiliados cotizan cada mes—. Asi-
mismo se observa un crecimiento sostenido en el
fondo de pensiones que, en julio de 1998, comen-
z6 con 60 millones de colones, y en diciembre de
1999 aicanzé la cifra de 1 835 millones de colo-
nes, lo que representa aproximadamente 1.75 por
ciento del producto interno bruto. Lo interesante
de esta evolucién es cdmo se van invirtiendo los
fondos de pensiones. Al mes de octubre de 1999,
y tomando en cuenta que la composicién no tiene
una varianza elevada hasta el momento, encontra-
mos que el 97.8 por ciento de los fondos de pen-
siones estaban invertidos en instrumentos de renta
fija, de los cuales el 66.3 por ciento correspondian
a instrumentos publicos; 31.5 por ciento corres-
pondian a instrumentos emitidos por bancos y fi-
nancieras; y apenas el 2.2 por ciento estaba inver-
tido en instrumentos de renta variable, de los cua-
les casi en su totalidad correspondian a la empresa
Telefénica de El Salvador. A menos de dos afios
de haber iniciado la reforma de pensiones, el siste-
ma ya encuentra un obsticulo en su desarrollo, el
cual consiste en la falta de opciones para invertir,
lo que viene a representar un reto para el desarro-
llo de mercado de capitales en el pais. En esta
linea se tiene que en el tercer trimestre de 1999,
las Asociaciones de Fondos para Pensiones parti-
ciparon con un 48.39 por ciento del monto nego-
ciado en el mercado secundario de la Bolsa de Va-
lores de El Salvador®, y conforme vaya creciendo
el fondo de pensiones se espera que esta participa-
cion aumente. Lo critico es que mientras que para
la bolsa las Asociaciones de Fondos para Pensio-
nes representan un alto porcentaje de participacién
en el mercado, para las Asociaciones de Fondos
para Pensiones las opciones de inversién producti-
va en la bolsa representan un porcentaje minimo.

Cuadro 12
Sistema de Ahorro para Pensiones
(personas y millones de colones)

Cartera
Mes Afiliados nominal
Jul-98 375,999 C 60
Ago-98 423,774 C 127
Sep-98 471,067 C 202
Oct-98 521,683 C 260
Nov-98 547,758 C 339
Dic-98 569,972 C 419
Ene-99 588,388 C 505
Feb-99 607,549 C 604
Mar-99 622,374 C 724
Abr-99 633,045 C 842
May-99 655,605 C 944
Jun-99 671,555 C 1,031
Jul-99 691,813 Cc 1,171 .
Ago-99 705,316 C 1,268
Sep-99 718,720 C 1,360
Oct-99 731,940 C 1,539
Nov-99 751,105 C 1,665
Dic-99 C 1,835

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Por otra parte, es necesario reconocer que en el
corriente afio y en los afios venideros, la reforma
de pensiones implica un costo para el fisco, en la
medida que las reservas del antiguo sistema se han
agotado y el gobierno adquirié el compromiso de
cumplir con sus obligaciones para con los pensio-
nados. El Cuadro 13 muestra la carga fiscal en los
préximos cinco afios y plantea un reto para la ges-
tién de las finanzas pdblicas en el pais. Lo preocu-
pante es que, hasta el momento, las autoridades se
han esforzado poco por explicar cémo se va en-
frentar este problema, el cual es perfectamente
predecible.

Cuadro 13
Carga fiscal de la reforma de pensiones
Afo 2000 2001 2002 2003 2004
Costo fiscal en millones de colones 452 1 000 1 600 2303 3354

Fuente: La Prensa Grdfica, “Las pensiones, una amenaza para el fisco”, 12 de octubre de 1999. p. 34,

28. Francisco Novoa, “Actividad Bursatil”, Boletin Trimestral de la Bolsa de Valores, 27, 1999.
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5. El desempeiio fiscal en 1999

En esta seccién se aborda el desempenio de las
finanzas publicas durante 1999, con especial énfa-
sis en lo acontecido en el segundo semestre de
1999. Para ubicarse en un contexto temporal mas
amplio, la Grifica 13 muestra la evolucién del dé-
ficit del Sector Piblico No Financiero (SPNF),
como proporcién del producto interno bruto, desde
1991 hasta 1999. Asi, en la primera mitad de la
década se da un proceso de ajuste fiscal, pasando
el déficit del SPNF de 4.6 por ciento del PIB, en
1992, a 0.1 por ciento del PIB, en 1995. A partir
de 1996, la politica fiscal se vuelve mds laxa, al
grado que en 1999 se alcanza el déficit mds alto
desde 1993, como proporcion del PIB. A lo largo
de esta seccion se trata de dilucidar por qué se va
dando cste deterioro en las finanzas piblicas.

Grafica 13
Déficit fiscal del sector publico no financiero
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Nota: La cifra del afio 2000 corresponde al estimado
scgtin cl programa monetario y financiero del BCR.

La situacién [iscal durante 1999 estuvo in-
fluenciada por la reducida tasa de crecimiento real
de la economia (cerca de 2.2 por cicnto), por la
evolucion en el indice de precios (—1.0 por ciento),
que representa una caida en el indice general, asi
como por otros fendmenos, tal como la aprobacién
tardia del presupuesto, en mayo de 1999, y la cai-
da del precio de productos agricolas de exporta-
cion, café y aziicar principalmente.

Al comparar las metas proyectadas para 1999
con el nivel de cumplimiento, asi como con los
resultados de 1998 (Cuadro 14), se evidencia el
nivel de deterioro que experimentaron la mayoria
de las variables, a nivel del Gobierno Central y del
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Sector Piblico No Financiero. El Gobierno Cen-
tral cerré en 1998 con un déficit fiscal de 2 057
millones; la meta para 1999 era de 2 211 y se
elevé a 2 338 millones, es decir en apenas un afio
crecié en nada menos que 281 millones de colo-
nes. El ahorro corriente, que en 1998 fue del orden
de los 824 millones, para 1999 se proyecté una
meta de 931 millones de colones, pero en la reali-
dad fue de apenas 86 millones de colones, y se
redujo de forma significativa y afectd, por lo tan-
to, las posibilidades de inversién con recursos pro-
pios y, a la vez, presiond la tendencia al alza en el
saldo de la deuda piblica y del nivel del déficit
fiscal. La recoleccién de impuestos en 1999 alcan-
z6 los 11 327 millones de colones, cifra superior
en 583 millones de colones sobre lo recolectado
en 1998, e inferior en 1 321 respecto de la meta
programada.

Cuadro 14
Metas del sector publico y su cumplimiento
en 1999
(En millones de colones)
1998 1999
Nivel real Meta Nivel
real

GOES
Monto déficit [iscal
(en millones) -2,057 -2,211 -2,338
Monto ahorro 824 93] 86
Impuestos 10,744 12,648 11,327
Presién tributaria 10.34 12.03 10.78
SPNF
Monto déficit -2,764 -2,888 -3,181
Monto ahorro corriente 1,060 1,222 67
Ingresos 15,538 15,975 15,475
Gastos totales 18,458 18,630 18,940

Fuente: BCR, “Programa Monetario 1999 y Pagi-
na Web.

En lo que respecta a las cuentas del Sector Pu-
blico No Financiero (SPNF), la situacion también
refleja un deterioro; el déficit es creciente, el aho-
rro decreciente, el nivel de ingresos también de-
crece, a diferencia del nivel de gastos que es cre-
ciente. De nueva cuenta se presenta una clara con-
tradiccién en el manejo de las finanzas publicas
salvadoreias; por un lado, la presion tributaria de-
crece y la presién del gasto aumenta.
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La Grafica 14 muestra una de las tendencias
mds prcocupantes que presentan las finanzas gu-
bernamentales; por un lado, la presién del gasto
sobre el producto interno bruto presenta una ten-
dencia al alza, al menos de 1997 a 1999, y, por el
olro, la presion tributaria se mantiene muy baja
desdc 1996, llegando apenas a 10.78 por ciento en
1999. Conforme pasan los afios, la capacidad de
recoleccién de impuestos no logra aumentar para
satisfacer las demandas del gasto, situacién que se
explica por las siguientes causas: la desgravacion
arancelaria, el aumento en la evasién, el hecho de
que los agentes econdmicos ante la situacion de
crisis se vuelven cautelosos en el pago de sus obli-
gaciones tributarias, el aumento en la apropiacién
indebida en el caso dcl IVA, en que cada vez son
menos noticia los casos de evasion, la dificultad
juridica de hacer que se ejerza la ley contra el de-
lito de evasién fiscal, entre los principales.

Grafica 14
Presion tributaria y del gasto del SPNF
1995-1999
20.00%
10.00%
0.00%
m gastos 14.41% 14.94% (12.82% |13.79% |13.99%
B impuestos |12.04% [10.63% |10.25%110.34% {10.78%

Fuenre: Banco Central de Reserva.
Nota: Los impuestos para 1995 no han sido corregidos

por la devolucién del IVA.

Por otra parte, si la capacidad de recoleccién
de impuestos presenta un claro estancamiento y la
presién del gasto va en aumento, esto significa
que, de manera efectiva, se estd aplicando una re-
duccién de la capacidad financiera del Estado. Al
reducir la capacidad financiera del Estado, se estd
debilitando su capacidad para regular aquellos as-
pectos en que el mercado no funciona adecuada-
mente, dejando mayores oportunidades a la vora-
cidad de la competencia. Por otro lado, hay una
clara tendencia a que el gasto aumente, con lo cual
se incrementa el aparato de Estado; por tanto, por
el lado del gasto no existe la austeridad recomen-
dada por las politicas neoliberales, mientras que
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por el lado de reduccién de la carga impositiva si
existe un debilitamiento del Estado.

La combinaciéon de ambas tendencias genera
una presion para que el nivel del déficit fiscal tien-
da a aumentar y que el nivel de endeudamiento
publico también crezca, situaciones que generan
cierta desestabilizacion en las cuentas del sector
publico.

La situacién anterior se refuerza al considerar
la evolucién en el nivel de empleo que genera el
Gobierno Central (Grdfica 15). En 1997, el nivel
de empleo, segiin el presupuesto general, ascendié
a 100 567 puestos a tiempo completo; en 1998 se
redujo a 99 567, y en los siguientes afios el nivel
creci6 hasta llegar a los 101 253 puestos cn ¢l afio
2000. Esto significa que se experimentd un incre-
mento del orden de los 1 686 puestos en dos aiios.
No se estd argumentando sobre el nivel éptimo de
empleados en el sector piblico, sino que sc estd
cuestionando que en un momento de deterioro de
las finanzas piblicas, el nimero de empleados ten-
ga una tendencia hacia el alza, cuando los esfuer-
zos deberian estar orientados hacia la mejora de la
eficiencia del gasto publico.

Grifica 15
Empleos a tiempo completo en el
Gobierno Central 1997-2000
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

5.1. El comportamiento fiscal en el segundo se-
mestre de 1999

Durante el segundo semestre de 1999, las ci-
fras acumuladas presentaron en algunos casos di-
ferencias notables (Cuadro 15). De las donaciones
recibidas, el 87.57 por ciento se recibieron en el
segundo semestre, al igual que el 64.71 por ciento
de las transferencias de empresas publicas, que
apenas llegaron a los 17 millones de colones. Asi,
en 1998 totalizaron 141 millones de colones.
Mientras que de los ingresos de capital, que du-
rante todo el afio sumaron la infima cantidad de 5
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millones de colones, el 80 por ciento
sc recibio durante el primer semestre.

Los impuestos tuvieron el compor-
tamiento normal observado en los
anos anleriores, en ¢l sentido de que
durante el primer semestre se percibié
una cantidad mayor, debido a que in-
cluyé la lase del pago dc las obliga-
ciones de la renta, lo cual clevé la
cantidad de ingresos tributarios. En el
primer semestre se percibié el 57.08
por ciento de los impuestos.

B2 xupz

o

Por cl lado de los gastos la situa-
cion fuc bastante parcja, ya que el
47.69 por ciento se gastd en ¢l primer
semestre y el restante 52.31 por ciento
cn ¢l scgundo. Es muy importante
destacar cste dato, en cl sentido de que la aproba-
cion tardia del presupuesto no tuvo una incidencia
clara cn limitar los gastos durante ¢l primer sc-
meslre que, como se recordard, se fusioné con el
presupucsto de 1998. Lejos de ello, todo indica
que ¢l nivel de actividades realizadas se desarro-
llaron sin contraliempos de cardcter financiero.

En donde si hay claras diferencias es en lo que
se reliere a las cuentas de resultado, tanto por el
lado dcl ahorro corriente como del délicit. En todo
¢l ano se logré un monto de 86 millones de colo-
nes de ahorro, pero en el primer semestre se tenian
acumulados 846 millones de colones, y en el se-
gundo semestre se desacumularon un total de 760
millones de colones.

En lo que respeeta al monto del déficit fiscal,
durante todo el afo se acumuld un total de 2 338
millones de colones; cn el primer semestre el
monto ascendié a 203 millones de colones, y en el
scgundo a 2 135 millones de colones. Se evidencia
una clara diferencia en el comportamiento fiscal
de ambos semestres; por un lado, durante el pri-
mero el nivel del déficit fuc moderado, apenas lle-
g6 al 8.68 por ciento del total del afio, esto a pesar
de que el nivel del gasto total fue bastante balan-
ceado en ambos secmestres; mientras que en el se-
gundo se dispar6 el nivel del déficit, ya que acu-
muld el 91.32 por ciento de lo registrado en todo
el afio. La explicacién de este comportamiento pu-
diera ser ¢l hecho de que durante el primer semes-
tre no se contaba con que el presupuesto estuviera
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daprooddo y €n €1 segundo si, 10 cual generaria una
tendencia a restringir ¢l gasto en el primero y a
expandirlo en el segundo. Pero la evidencia de la
informacién disponible indica que ello no aconte-
cid asi; como ya se indicara, hubo un balance ¢n el
monto del gasto realizado en ambos semestres, lo
cual nos lleva a deducir que lo sucedido esta inti-
mamente relacionado con el comportamiento de
los ingresos corrientes y de capital, en el sentido
de que durante el primer semestire su monto fuc
mayor respecto del segundo.

Para corroborar esta situacién es conveniente
apoyarse en los resultados de la cuenta del ahorro
corriente que, como ya se sefald, durante el pri-
mer semestre arrojé un saldo positivo, lo cual es
indicativo de que los ingresos corrientes fueron
superiores a los gastos corrientes; mientras que en
el segundo, se acumulé un desahorro de 760 mi-
llones de colones. En este caso, los ingresos co-
rrientes fueron inferiores al gasto corriente, lo cual
provocé el nivel de pérdida del ahorro.

Los resultados financieros del segundo semes-
tre contrastan con el discurso oficial de que se es-
taria operando con austeridad. Se debe recordar
que en el momento en que tomé posesién la admi-
nistracién Flores, se hicieron publicas una serie de
medidas que restringirian el nivel del gasto co-
rriente: congelamiento de salarios, restriccién de
salarios, no compra de vehiculos, reduccion en el
gasto de gasolina, no contratacién de nuevo perso-
nal, etc., pero los datos indican que no hubo tal
comportamiento en los gastos corrientes.
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Cuadro 15
Desempeiio fiscal de 1999 por semestre
(cifras acumuladas por semestre en millones de colones y porcentajes)

Jun/99 Dic/99/ 1999

Concepto Monto % Monto % Total

1. Tributarios 6,466 57.08% 4,861 42.92% 11,327

3.Transferencias de empresas publicas 6 35.29% 11 64.71% 17

B. Ingresos de capital 4 80.00% 1 20.00% 5

C. Donaciones 22 12.43% 155 87.57% 177
V. Superdvit (déficit) global -

A. Incluyendo donaciones (203) 8.68% (2,135) 91.32% (2,338)

B. Excluyendo donaciones (225) 895% (2,290) 91.05% (2,515)
I1I.Ahorro.Corriente.(I. A-II.A) 846 983.72% (760) -883.72% 86
II. Gastos y concesion neta de préstamos 7,015 47.69% 7,694 52.31% 14,709

Fuente: Banco Central de Reserva.

5.2. Comparacion de los presupuestos de 1999
y 2000

Los altimos dos presupuestos que ha aprobado
la Asamblea Legislativa —con una diferencia de 6
meses, el de 1999 fue aprobado en mayo y el del
2000 en noviembre— difieren poco.

Por el lado de los ingresos (Cuadro 16), el
monto sube en | 145 millones de colones, que re-
presentan un incremento de 6.7 por ciento. La es-
tructura (ributaria es similar, con un claro predo-
minio de los impuestos indirectos, muy cercanos
al 70 por ciento. El IVA se constituye en la princi-
pal fuente impositiva con aproximadamente 55 por
ciento de participacion en los ingresos tributarios.
La (otalidad de ingresos corrientes representan en-
tre 6 y 7 por ciento de los impuestos, mientras que
la totalidad de ingresos se encuentran entre 132 y
135 por ciento de los ingresos tributarios.

A partir del comportamiento esperado en los
impuestos para el 2000, se puede deducir que las
medidas de modificacion impositivas que se adop-
taron, a propuesta del ejecutivo —que incluyen
una serie de modificaciones a la ley de renta y del
IVA—, implican reducir las formas de elusién fis-
cal que anteriormente contenian sus respectivas le-
yes, pero cambiarian muy poco el comportamiento
de los impuestos®.

El monto total de los ingresos en 1997 ascen-
dié a 13 680.3 millones de colones; en 1998 as-
cendié a 17 837.0 millones de colones con un alza
de 4 156.7 millones de colones. En 1999 se presu-
puestaron 17 079.3 millones de colones, es decir
una caida de 757.7 millones de colones respecto
de los realizado en el afio anterior. Para el 2000 se
espera una entrada total de 18 224.3 millones de
colones, es decir, un incremento de 1 145.0 millo-
nes de colones.

Por el lado de la recoleccién total de impues-
tos, en 1997 entraron 10 771.3 millones de colo-
nes; en 1998 se recogieron 11 229.8 millones de
colones; en 1999 se pronosticé una recoleccién de
12 647.8 millones de colones, pero las cifras preli-
minares arrojaron un monto de 11 237.0 millones
de colones™, es decir una reduccién de 1 410.8
millones de colones. Para el 2000, el presupuesto
contempla una suma de 13 805.8 millones de co-
lones, que implicarian un incremento de 2 568.8
millones de colones por arriba de lo efectivamente
recaudado en 1999, y un alza de ¢1,1158 sobre lo
presupuestado.

En cualquiera de los casos, pareciera que las
metas de incremento en la recaudacién son dema-
siado optimistas y que contrastan con la realidad,
mdxime si se toma en cuenta que para el 2000 se

29. El listado de medidas aparece en el Departamento de Economia de la UCA, 1999, op. cit.

30. Banco Central de Reserva, 10 de febrero de 2000.
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espera una presion tributaria de 12.6 por ciento,
que es superior en 1.9 por ciento a la realmente
lograda en 1999. La meta de alcanzar una presién
tributaria de 2.6 por ciento parece ser demasiada
optimista y puede conducir a la generacién de una
mayor presién sobre el déficit fiscal, dado que los
egresos presupuestarios se han hecho sobre la base
de ingresos tributarios inflados. Si se toma en
cuenta que, por lo general, los gastos casi por re-
gla general se incrementan en el transcurso de un

determinado ejercicio fiscal, producto de los re-
fuerzos presupuestarios, y que los ingresos tributa-
rios no han alcanzado los montos presupuestados,
al menos durante los dltimos cuatro afios, la com-
binacién de ambos elementos puede conducir a
que se dispare el déficit en el 2000, con el agra-
vante de que ya no se dispondrd de los grandes
contingentes de recursos provenientes de la priva-
tizacién de empresas pblicas y del traslado de ex-
cedentes financieros de dichas empresas.

Cuadro 16
Ingresos tributarios 1997-2000
(En millones de colones y porcentajes)

1997 1998 1999* 2000*
Monto Yo Monto % Monto % Monto %
Ingresos Lolales 13,680.3 127.01 17,837.0 15785 17,079.3 135.04 18,2243 132.00
-Ingresos corrientes  11,764.9 109.22 12,009.6 106.28 13,417.1 106.08 14,8579 107.62
—Ingresos tributarios  10,771.3  100.00 11,299.8 100.00 12,647.8 100.00 13,805.8 100.00
—Impuestos directos 3,007.6 2792 3,0782 2724 39794 3146 4287.1 31.05
—Renta 2,888.1 2681 2952.1 26,13 3,837.8 3034 4,141.6 30.00
—Patrimonio 2.1 0.02 04 0.00 00 000 0.0 0.00
~Transt. de prop. 117.4 1.09 125.7 1.11 141.6 1.12 145.5 1.05
~Impucstos indirectos  7,763.7 72.08 8,221.6 7276 8,668.4 68.54 9,5187 6895
—Comercio ext. 1,305.2 12.12  1,268.1 11.22 1,107.3 8.75 1,590.7 11.52
—Importacioncs 1,305.7 12,12 [,268.1 11.22 11,1073 875 11,5907 11.52
—Consumo espec. 632.0 5.87 571.1 5.05 5475 433 481.1 3.48
~Timbre / IVA 5,822.8 5406 63815 5647 7,003.6 5537 17,4405 53.89
(ventas)

—Otros 38 0.04 0.9 0.01 10,0  0.08 6.4 0.05

* Corresponden al presupuesto aprobado.

Fuente: Liquidacion del presupuesto y presupuesto aprobado.

Por cl lado de los gastos (Cuadro 17), en 1997
sc gasltaron 14 466.9 millones de colones. Por
dreas de gestion, la de Desarrollo Social fue la que
recibié una asignacién mayor con 32.1 por ciento;
en scgundo lugar fue la Deuda Piblica con 18.0
por ciento; el tercer lugar le correspondi6 a la Ad-
ministracién de Justicia y Seguridad Publica con
15.0 por ciento; el apoyo al Desarrollo Econémico
recibié el 14.4 por ciento, y la Conduccién Admi-
nistrativa el 12.5 por ciento. El presupuesto del
2000 tiene en primer lugar al Desarrollo Social
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con 37.2 por ciento; el segundo le corresponde a la
Deuda Piblica con 16.4 por ciento; el tercero a la
Administracién de Justicia y Seguridad Publica;
luego la Conduccién Administrativa con 12.6 por
ciento, y el apoyo al Desarrollo Econémico con
10.6 por ciento.

Sorprende lo que estd aconteciendo en las
dreas de gestion destinadas al Apoyo al Desarrollo
Econémico, ya que la suma presupuestada para el
2000, que llega a los | 923.3 millones de colones,
es la cifra mds baja que ha recibido a partir de
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1997, lo cual es indicativo del menor interés en
apoyar la rcactivacién econdmica de importante
sectores productivos que se encuentran deprimidos
que, en la prdctica, han sido olvidados por las ges-
tiones de los dltimos gobiernos. Dentro de los sec-
lores marginados sobresale el agropecuario.

Al comparar los presupucstos de 1999 y 2000
sc mantienc ta tendencia de aumentar la parte des-
tinada al Desarrollo Social y a la Deuda; de man-
(ener la proporcion destinada a Seguridad y Con-
duccion Administrativa, y de reducir la de Apoyo
al Desarrollo.

6. El sector externo

Esta scccién aborda la situacion reciente del
sector externo de la economia salvadorefia desde

una perspectiva de largo plazo. Asf, se tliene por
objetivo interpretar la evolucion del sector externo
de los iltimos seis meses, en el marco de un hori-
zonte temporal mds amplio. Adicionalmente, se
tratan de destacar los principales cambios estructu-
rales del sector externo de la economia en la déca-
da de los noventa y, a partir de estos, tratar de
sefalar cudles son las perspectivas para el préximo
afio. En la primera parte se estudia la evolucion de
las exportaciones ¢ importaciones de bienes, y el
saldo de la balanza comercial. En la segunda parte
se estudia la evolucion de la balanza de cuenta
corriente y se destaca la funcién preponderante
que tienen las remesas familiares. En la tercera
parte se estudia la evolucién de la cuenta de capi-
lales y de las reservas internacionales netas. Y en
la cuarta parte se aborda la evolucién de la deuda
externa y la capacidad de endeudamiento del pafs.

Cuadro 17 -
Gasto por area de gestion y estructura, 1997-2000
(En millones de colones y porcentajes)

1997 1998 1999* 2000*

Monto % Monto % Monto % Monto %
Conduccion Administrativa 1,803.0 125 2,1219 127 22608 13.2 22919 126
Admén. Justicia y Seguridad 2,176.1 150 12,5923 155 2,864.1 168 2,7824 153
Decsarrollo Social 4,646.3 32.1 56813 339 66,1864 36.2 6,7850 372
Apoyo Desarrollo Econémico ~ 2,079.7 144 25036 149 18164 106 19233 10.6
Deuda Publica 2,606.3 18.0 2,6205 156 277063 158 2,983.1 16.4
Obligaciones Generales 1,155.5 8.0 11,0849 6.5 11,1993 7.0 1,281.0 7.0
Produccion empresarial 0.0 166.9 1.0 460 03 177.7 1.0
Total gasto 14,466.9 100.0 16,771.4 100.0 17,079.3 100.0 18,224.3 100.0

* Corresponde a lo presentado en el respectivo presupuesto.

Fuente: Ministerio da Hacienda. “Informe de la Gestion Financiera del Estado. Ejercicio Fiscal 1996,

6.1. Balanza comercial

Antes de abordar el andlisis de las exportacio-
nes de bienes y servicios en los dltimos seis me-
ses, se tratan de describir los principales cambios
estructurales en la evolucién de la balanza comer-
cial de bienes a lo largo de la década de los no-
venta (Cuadro 8).

(1) Al finalizar 1999, la economia salvadorefia
¢s una economia mucho mds abierta que al co-
mienzo de los noventa. En 1991, el porcentaje de
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la exportaciones mdas las importaciones sobre el
producto interno bruto era de 42.1 por ciento,
mientras que al final de la década dicho porcentaje
alcanzaba un 54.8 por ciento. Esto es resultado de
una politica de liberalizacién del comercio exte-
rior, que se refleja en la desgravacién arancelaria a
lo largo de la década, y un esfuerzo en la promo-
cién de exportaciones no tradicionales, con la po-
litica de la devolucién del 6% a las exportaciones
no tradicionales, la apertura a la inversién extran-

jera, y la promocién las zonas francas y los recin-
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tos fiscales, que han favorecido la industria de la
maquila.

(2) La estructura de las exportaciones ha cam-
biado drdsticamente en favor de las exportaciones
no tradicionales y de las exportaciones de
maquila, aunque las exportaciones tradicionales
han mostrado cierto crecimiento a lo largo de la

década de los noventa. Para estudiar la evolucién
de la estructura de las exportaciones, se toman
como cifras base las exportaciones totales menos
las importaciones de maquila, es decir que al sec-
tor maquila no se le contabiliza a partir de las expor-
taciones brutas, ya que tienen un fuerte componente
importado; en tal sentido, lo que estamos consideran-
do son las exportaciones netas de la maquila® .

Cuadro 18
Balanza comercial de bienes
(En millones de doélares)

1994 1995 1996 1997 1998 1999/1

Exportaciones FOB 1,652 1,788 1,789 2,416 2,446 2,497
Tradicionales 324 426 414 604 421 316
Café 271 362 339 518 322 244
Azidcar 30 38 37 56 66 46
Camarén 23 26 39 30 33 25
No tradicionales 495 580 610 755 836 848
Centroamérica 340 427 455 576 613 621
Resto del mundo 155 152 155 179 223 228
Magquila 430 647 765 1,057 1,189 1,333
Importaciones CIF 2575 3,329 3,222 3,739 3,960 4,084
Bienes de consumo 598 802 792 918 929 1,012
Bienes intermedios 988 1,211 1,207 1,311 1,355 1,300
Bienes de capital 666 843 672 745 826 817
Maquila 322 473 551 766 850 955
Saldo -1,326 -1677 1433 -1,323 -1,513 -1,587

1/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de Reserva.

Tomando esto en cuenta, Ia participacién de
las exportaciones tradicionales en las exportacio-
nes totales cae de 44.3 por ciento, en 1991, a 20.5
por ciento, en 1999. Sin embargo, éstas siguen
manteniendo una participacién importante.
Adicionalmente, a lo largo de la década de los no-
venta, el crecimiento de las exportaciones tradicio-
nales ha sido positivo, ya que en 1991 alcanzaban
los 272.1 millones de ddlares, mientras que en
1999 llegaban a 316 millones de ddlares. Sin em-
bargo, existe una fuerte volatilidad en el valor de
las exportaciones tradicionales, por las fluctuacio-

31

nes en los precios internacionales de los productos
agricolas, principalmente los del café y el azicar.

Por otra parte, las exportaciones no tradiciona-
les han experimentado un fuerte crecimiento, au-
mentando su participacién de 51.4 por ciento, en
1991, a 55 por ciento, en 1999. Este aumento es
aiin mds sorprendente si se observa el valor de di-
chas exportaciones, que pasaron de 315.9 millones
de délares, en 1991, a 848 millones de délares, en
1999; es decir, un aumento de 268 por ciento en
nueve afios. Este incremento en la participacion de
las exportaciones no tradicionales en el total de las

Si no se hace este ajuste, entonces el sector maquila aparece sobredimensionado y el resto de sectores aparece

subvaluado. Por el contrario, al hacer el ajuste, el sector maquila estd siendo castigado; sin embargo, como las
cifras lo demuestran, su participacién es considerablemente alta.
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exportaciones se debe, en primer lugar, al dinamis-
mo dc las exportaciones no tradicionales hacia el
resto de pafses centroamcricanos, cuyo valor se
triplicé en el periodo considerado, y, en segundo
lugar, a un crecimiento positivo de las exportacio-
nes no tradicionales fuera de Centroamérica, que si
bien han crecido, no alcanzaron a duplicarse. Este
[cnémeno refleja dos cosas: por un lado, el esfuerzo
que ha hecho el pais por diversificar sus exportacio-
ncs y, por cl otro, la importancia que tiene para El
Salvador el mercado Centroamericano.

Finalmente, el auge exportador de los noventa
se ve impulsado fuertemente por el crecimiento de
las exportaciones de maquila. Su particién, en tér-
minos de exportaciones netas de maquila, pasé de
4.3 por ciento a inicios de la década, en 1991, a
24.5 por ciento, en 1999. En términos de valor, las
exportaciones netas de maquila pasaron de 26.44
millones de délares, en 1991, a 378 millones de
délares cn 1999, es decir un incremento de %
1542.8.

Grifica 16
Relacién exportaciones/importaciones
y su tendencia
(en porcentaje)

75.0%
J B e es et e T
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30.0% .;

15.0% .
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1996 | 1997 1998

- XM 478% | 429% | 48.1% | 48.5% | 49.6% | 555% | 64.6% | 618% | 61.1% |
o Déficit/PIB | 149% | 178% | 160% | 164% | 17.7% | 139% | 11.8% | 127% | 13.2%

(3) La brecha comercial ha crecido continua-
mente y es reflejo de un serio desequilibrio estruc-
tural; sin embargo, en términos relativos muestra
una tendencia hacia la mejoria. En términos de va-
lor en ddlares, el déficit de la balanza comercial de
bicnes pasé de 791.5 millones de délares, en 1991,
a 1 587 millones de délares, en 1999, lo cual se
debe a dos factores de caracter estructural: en pri-
mer lugar, es muestra de una debilidad en el apa-
rato productivo salvadorefio, que depende fuerte-
mente de insumos intermedios y capital importa-
do, y carece de integracion entre los diferentes
seclores productivos; y en segundo lugar, se expli-
ca en gran parte por el flujo de remesas familiares
provenientes de los salvadorefios residentes en el
extranjero, que ha permitido sostener dicha brecha
comercial sin hacer un ajuste en la demanda agre-
gada. A pesar de este deterioro en valores absolu-
tos de la cuenta de la balanza comercial, la econo-
mia ha mostrado cierta reduccién en la vulnerabi-
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lidad externa, aunque ésla sigue siendo alta como
porcentaje del producto interno bruto. Por ejem-
plo, en 1991, las exportaciones salvadorefas ape-
nas alcanzaban a financiar un 47.8 por ciento de
las importaciones, mientras que en 1999 alcanza-
ron a financiar el 61.1 por ciento. Es mas, si se
obticne una lendencia lineal de la relacién cntre
exportaciones e importaciones a lo largo del perio-
do considerado, ésta muestra una tendencia negati-
va, lo cual es resultado del esfuerzo que el pais ha
realizado para promover las exportaciones (Grafi-
ca 16). No obstante esta leve mejoria, el déficit de
la balanza comercial como proporcién del PIB fue
de 14.9 por ciento, en 1991, y llegé a 13.2 por
ciento, en 1999. Esta cifra es extremadamente alta,
y la linea de tendencia a lo largo de la década, si
bien es decreciente, no muestra sefiales claras de
una mejoria significativa, lo cual indica que el
pais necesita un esfuerzo exportador todavia ma-
yor que el de la década de los noventa.
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Dentro de este conjunto de cambios estructura-
les a lo largo de la década de los noventa, se pue-
de hacer un andlisis mds detallado de la evolucién
de las exportaciones y las importaciones durante el
segundo semestre de 1999 (Cuadro 18). En rela-
cion con las exportaciones, 1999 culminé con ape-
nas un crecimiento de 2.1 por ciento. Esto se ex-
plica, en gran parte, por la fuerte caida en los pre-
cios internacionales del café, ocasionando que el
valor de las exportaciones de café se mantuviera
por debajo de lo logrado en 1998 y 1997. Sin em-
bargo, durante el segundo semestre, a pesar de que
los precios siguieron cayendo hasta el mes de oc-
tubre, las exportaciones de café se mantuvieron si-
milares al segundo semestre de 1998; por tanto, la
caida en las exportaciones de este rubro se realizé
principalmente en el primer semestre de 1999. A
partir de noviembre los precios del café han co-
menzado a recuperarse y, por ende, las exportacio-
nes del rubro aumentaron en diciembre de 1999
(21 millones de ddlares), en comparacién con di-
ciembre de 1998 (11.7 millones de doélares). De
mantenerse el precio actual en los precios del café,
se esperaria que las exportaciones se recuperaran
levemente en los préximos meses.

Por su parte, las exportaciones de productos no
tradicionalcs, que habian crecido aceleradamente a
lo largo de la década, mostraron una fuerte reduc-
cién en su dinamismo, creciendo Gnicamente a 1.4
por ciento en 1999. Este menor dinamismo se ex-
plica tanto en las exportaciones no tradicionales
hacia Centroamérica, como hacia fuera de la re-
gidn, que crecicron a 1.3 y 2.2 por ciento, respec-
tivamente. Es de esperarse que en los préximos
meses exista una recuperacion de dichas exporta-
ciones, ya que se espera que Centroamérica, en su
conjunto, tenga un crecimiento mayor, al igual que
el resto de América Latina.

De igual forma, el crecimiento de las exporta-
ciones de maquila fue menor en 1999 que en 1998
—I12.1 y 12.5 por ciento, respectivamente—. EI
crecimiento de la maquila, si bien es mucho mds
alto que el de los otros sectores, refleja una fuerte
disminucién en relaciéon con el periodo 1991-
1997, cuando crecid a una tasa promedio anual de

41 por ciento. Al igual que en el caso del creci-
miento sectorial, el sector que mas le ha impregna-
do dinamismo a las exportaciones es el sector que,
a la vez, muestra una tendencia hacia la baja en el
crecimiento. Esto nos estd indicando que las posi-
bilidades de expansién de dicho sector estan lle-
gando a sus limites bajo las condiciones actuales
de acceso al mercado de Estados Unidos, que es
hacia donde se dirigen las exportaciones de
maquila.

En tal sentido, se esperarfa que exista un incre-
mento mayor en las exportaciones de maquila,
unicamente si cambian las concesiones comercia-
les que Estados Unidos otorga al pais bajo el es-
quema de la Iniciativa de la Cuenca del Caribe
(ICC). Actualmente, los beneficios de la ICC no
se aplican a productos como calzado, guantes de
trabajo, atiin preparado o conservado en contene-
dores herméticos, petréleo o sus derivados, relojes
de pulsera y sus partes, prendas textiles, bolsos y
articulos de viaje. Sin embargo, en 1990 hubo una
enmienda que extendia los beneficios a productos
textiles que son elaborados con tela cortada y teji-
da en Estados Unidos. Actualmente se estid con-
templando la ampliacién de las concesiones co-
merciales de la ICC entre el Congreso —propuesta
Crane— y el Senado —propuesta Roth-Broux—
norteamericanos, donde las mayores ampliaciones
se encuentran en la version del Congreso, ya que
permitiria incluir entre los produclos beneficiados
las prendas de vestir fabricadas con tela producida
en la region. Hasta la fecha, adn no se ha determi-
nado cudl de las dos propuestas serd ratificada
pero, en todo caso, esto vendra a favorecer al sec-
tor, por lo que se espera que las exportaciones de
maquila sigan aportando mayores fuentes de em-
pleo y de divisas para el pafs. Para un pais como
El Salvador, dichas ampliactones pueden ser im-
portantes, ya que, por ejemplo, en 1998 las expor-
taciones totales a Estados Unidos llegaban a | 436
millones de dédlares, de los cuales el 81.5 por cien-
to correspondia a productos textiles y, por tanto,
no se beneficiaban completamente del trato prefe-
rencial™.

32. J. C. Deras Robles y M. M. Duridn Tobar, “El Salvador: exportaciones dentro del programa de recuperacién
econémica de la cuenca del caribe 1994-1999”, Boletin Econémico, 133, Banco Central de Reserva, noviem-

bre, 1999.
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Cuadro 19
Remesas familiares y saldo en cuenta corriente y de capital
(En millones de délares)

Saldo en

Remesas dc Saldo en cuenta de

los trabaja- Remesas/P. cuenta Saldo en capital y Saldo en
Aiio dores IB corriente CC/PIB financiera CC/PIB
1992 857 14.4% -151.6 -2.5% 2114 3.6%
1993 864 12.5% -82.0 ~1.2% 251.5 3.6%
1994 964 11.9% -17.9 -0.2% 161.0 2.0%
1995 1,061 11.2% -261.6 -2.8% 408.2 4.3%
1996 1,087 10.5% -169.1 —1.6% 334.0 3.2%
1997 1,199 10.7% 96.1 0.9% 266.5 2.4%
1998 1,338 11.3% -82.6 -0.7% 385.8 3.3%
1999 1,350 11.2% —187.9* —1.6%* 87.6* 0.7%*

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del BCR.

Tipo de cambio: US$1 = 8.37, 1992. US$| = 8.70, 1993. US$1=8.75, 1994-1999.

*Corresponde al mes de septiembre.

En conclusion, dada la dificil coyuntura inter-
nacional, las exportaciones en 1999 apenas logra-
ron crecer un 2.1 por ciento, y debido a la mejora
cn los precios internacionales del café, a la posible
rcactivacién de las economfias centroamericanas, y
con la aprobacién de cualquiera de las dos versio-
ncs de ampliacién de la ICC™, sc espera que las
cxportaciones experimenten un crecimiento mayor
en el afio 2000. Sin embargo, no se espera que en
cl afio 2000 las tasas de crecimiento de las expor-
laciones lleguen a ser tan altas como en el periodo
1992-1997, en que promediaron un 22.7 por ciento
y. por ende, muy dificilmente se convertirdn en
una motor de crecimiento acelerado en el corto
plazo.

6.2. La balanza de cuenta corriente

Como ha ocurrido a lo largo de la década de
los noventa, la brecha en la balanza comercial lo-
gra compensarse y explicarse, en gran parte, por el

flujo de las remesas familiares de los salvadoreiios
que viven en el extranjero, principalmente en Es-
tados Unidos. El Cuadro 19 presenta la evolucion
de las remesas familiares y el saldo en cuenta co-
rriente desde 1992 hasta 1999, y su respectiva ci-
fra como proporcién del PIB. En promedio, para
dicho periodo, las remesas familiares han repre-
sentado un 11.7 por ciento del producto interno
bruto, y para 1999 representaron el 11.2 por cien-
to. Asi, tenemos que las remesas familiares han
sido la palanca de la economia salvadoreiia en la
década de los noventa. No sélo han ayudado a
mantener la estabilidad macroeconémica, sino que
también han significado un mayor bienestar eco-
némico para las familias que las reciben, en tanto
que aumentan sus ingresos y, por consiguiente,
contribuyen al alivio de la pobreza; en tal sentido,
también han servido de vilvula de escape de ten-
siones sociales.

Por su parte, el saldo de la balanza de cuenta
corriente se ha mantenido a niveles manejables a

33. Las modificaciones a la ICC se encuentran actualmente en la fase de conferencia, lo que sucede cuando las dos
cdmaras legislativas de Estados Unidos, el Congreso y el Senado aprueban versiones distintas de una misma
ley. Para el caso en cuestién, la versién menos favorable para Centroamérica y el Caribe es la del Senado, que
unicamente extiende la ICC para permitir las exportaciones de ropa centroamericana fabricada con tela e hilo
hechos en Estados Unidos, con un arancel de cero. Ademds, la versién del Congreso permitirfa la exportacién,
con cero arancel, de ropa confeccionada con tela e hilos producidos en Centroamérica o el Caribe.
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lo largo de la década, con lo cual se ha obtenido
un déficit promedio de 1.2 por ciento; inclusive,
en 1997, cuando los precios del café fueron ex-
traordinariamente elevados, se logré un superavit
de cuenta corriente.

A septiembre de 1999, el déficit de la balanza
de cuenta corriente era de 187.9 millones de déla-
res, lo cual representd el 1.6 por ciento del pro-
ducto interno bruto; de tal manera que si se le
compara con el afio anterior, este afio existe un
leve deterioro en la cuentas externas™. En lo que
sc reliere a las transferencias corrientes al Gobier-
no General, la cuenta corriente al mes de septiem-
bre de 1999 refleja un sal-

el resultado de la entrada neta de inversién directa
o inversiones de cartera, crédilos comerciales y el
endeudamiento externo de los sectores publico y
privado, pero principalmente el sector piblico.
Hasta septiembre de 1999, llama la atencién que, a
diferencia de afios anteriores, el saldo en la cuenta
de capital y financiera es mucho menor, de 87.6
millones de délares, y representa el 0.7 por ciento
del PIB (Cuadro 20). Es importante sefialar que
dicho saldo probablemente no se hubiera logrado,
ya que en el tercer trimestre de 1999, el saldo neto
de préstamos del exterior fue de $-211.5, es decir
que en este periodo el pais cancelé préstamos por
un monto mayor de los préstamos recibidos. De
no haber sido por la in-

do positivo de 17.9 millo-
ncs de ddlares, mientras
quc cn diciembre de 1998
terminé con un saldo posi-
tivo de 31 millones de dé-
lares. Esto estd indicando
la tendencia, a lo largo de
la década, hacia la dismi-
nucién de las donaciones
quc cl gobierno recibe, en
comparacion con la ayuda
que recibi6 tras los acuer-
dos dc paz.

Ante una posible me-
joria en el déficit de la ba-
lanza comercial como pro-

El agotamiento del crecimiento
econdémico se ve reflejado en una caida
del dinamismo en aquellos sectores que
mas han sustentado el crecimiento [...]

Adicionalmente, la politica
macroeconémica no ha sido capaz de
crear un entorno favorable para la
inversion, a pesar del éxito en el combate
contra la inflacidn; y mucho menos ha
logrado articular una politica de
desarrollo sectorial para la agricultura.

version extranjera direc-
ta y otras inversiones de
cartera, que en conjunto
lograron un saldo positi-
vo de 243.5 millones de
délares, no se hubiera lo-
grado el saldo positivo
en la cuenta de capital y
financiera. El saldo posi-
tivo en lo que son Inver-
siones Directas se debi6
a la privatizacién de las
plantas térmicas y a la
colocacién de bonos del
gobierno en los merca-
dos internacionales.

porcién del producto in-
terno bruto cn el afio
2000, y con ¢l mantenimiento de las remesas fa-
miliares, sc esperaria que el déficit de cuenta co-
rriente como proporcién del PIB sc mantenga a
nivcles similares a los del presente afio.

6.3. La balanza de cuenta de capital y financie-
ra

La balanza de cuenta de capital y financiera, al
contrario de la balanza en cuenta corriente, ha
mantenido saldos positivos a lo largo de la década:
un promedio de 3.2 por ciento del producto inter-
no bruto, lo que ha permitido una acumulacién de
reservas internacionales netas (RIN). Estos saldos
positivos en la cuenta de capital y financiera son

En su conjunto, en la
medida en que las entra-
das de capital superan el déficit en la cuenta co-
mriente, el pais puede incrementar el nivel de reser-
vas internacionales netas (RIN). Asi tenemos que,
a lo largo de la década de los noventa, el Banco
Central de Reserva ha sido un comprador neto de
divisas. En el Cuadro 21 se observa el nivel de las
RIN, que hasta diciembre de 1999 alcanzaban los
1969 millones de délares, mds del doble del nivel
de diciembre de 1995. Las RIN crecieron en el
periodo 1996-1998 a un promedio de 23.8 por
ciento anual. Sin embargo, para terminar 1999 se
ha crecido a 11.54 por ciento. El aumento de las
RIN es considerable, ya que en términos de meses
de importaciones han crecido afio con afio, desde

34. Al momento de esta publicacién s6lo se dispone de informacién sobre la balanza de pagos hasta el mes de
septiembre de 1999, y los datos del cuarto trimestre serdn publicados por el Banco Central de Reserva hasta el
31 de marzo de 2000, por lo cual el resto de esta secci6n limita el estudio hasta el tercer trimestre de 1999.
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4.9 meses de importaciones en diciembre de 1996, | base monetaria. Estas cifras sobre las RIN le dan a
hasta 6.9 meses en noviembre de 1999. De igual | El Salvador un grado de solvencia externa bastan-
manera, al 30 de noviembre de 1999, las RIN re- | te elevada, al punto que las calificadoras interna-
presentan un 483.9 por ciento del numerario en | cionales de riesgo le dan a El Salvador excelentes
manos del publico, y un 118.6 por ciento de la | calificaciones.

Cuadro 20
Balanza de pagos 1/
(En millones de délares)

CONCEPTO

Enero- Abril- Julio- Enero-
marzor/ junio 2/  septiembre 2/ septiembre 2/

Cuenta corriente
I. Bienes y servicios
A. Bienes FOB
B. Servicios
II. Renta
1. Remuneracién de empleados
2. Renta de la inversion
III. Transferencias corrientes
1. Gobierno general
2. Otros sectores
Remesas de trabajadores
Cuenta de capital y financiera
I. Cuenta de capital
1. Transferencia de capital
Gobierno general
Otros sectores
1. Cuenta financiera
A. Activos
1. Inversién directa en el exterior
2. Inversién de cartera
3. Otra inversion
Créditos comerciales
Préstamos
Moneda y depdsitos
Otros activos
. Pasivos
. Inversién directa
. Inversidn de cartera
. Otra inversién
Créditos comerciales
Préstamos
Moneda y depésito
Otros pasivos
C. Activos de reserva
Errores y omisiones
Total

WM —

-70.5 -54.6 -62.8 -187.9
-3439 -392.1 -397.7 -1.133.7
-279.1 -330.8 -397.7 -965.9

-64.8 -61.3 -41.7 -167.8

91.1 -56.8 -46.4 -194.3

1.2 0.5 -0.3 1.4
-923 -57.3 -46.1 -195.7
364.5 3943 381.3 1140.1

52 8.5 42 17.9

359.3 385.8 377.1 1122.2

316.9 3459 332 997.3

127.1 435 -83 87.6

215 6 82 35.7
21.5 6 8.2 35.7
18.7 0.9 1.2 20.8

2.8 5.1 7 149

105.6 375 -91.2 51.9
-108.5 -12.9 -12.4 -133.8

2 -1 -2 -1

0 0 -1.6 -1.6
-110.5 -11.9 -8.8 -131.2
-76.9 -6.7 -17.7 -101.3
0 0.1 -4.3 -4.2

-34.1 -194 16.5 -37

0.5 14.1 -33 11.3
282.1 86.2 399 408.2

17.8 12.8 147.4 178
16.7 -11.1 96.1 101.7

247.6 84.5 -203.6 128.5

142.3 454 16.2 203.9

123.5 328 -211.5 -55.2

-18.2 6.3 -83 -20.2

0 0 0 0
-68 -35.8 -118.7 -222.5
-56.6 11.1 145.8 100.4
0 0 0 0

1/ Con la presentacién de la Balanza de Pagos en base al V Manual del FMI, se da cumplimiento a los requeri-
mientos establecidos en las Normas Especiales de Divulgacién de Datos (NEDD) del FMI.

2/ Cifras preliminares; r/ Cifras revisadas

Fuente: Banco Central de Reserva.
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Cuadro 21
Resevas internacionales netas
(En millones de délares y porcentajes)

Meses de RIN/
importa- numerario RIN/base Crecimiento
RIN cion publico monetaria anual

Dic-95 934.6
Dic-96 1,099.5 4.9 297.6 77.52 17.64%
Dic-97 1,462.1 6.2 366.5 94.1 32.98%
Dis-98 1,765.3 6.7 438.5 107.9 20.74%
Ene-99 1,782.5 6.4 473.9 107.4 21.42%
Feb-99 1,770.6 6.3 472.3 108.1 -2.53%
Mar-99 1,833.3 6.6 472.6 109.5 -1.39%
Abr-99 1,834.2 6.6 490.8 109.4 -2.14%
May-99 1,866.2 6.7 512 113.4 7.84%
Jun-99 1,869.1 6.7 531.5 113.2 13.44%
Jul-99 1,862.5 6.7 531.5 113.2 16.21%
Ago-99 1,974.2 7.1 535.1 120.2 22.90%
Sep-99 1,987.8 7.1 561.5 122.7 9.99%
Oct-99 1,910.0 6.8 512.3 118 11.01%
Nov-99 1,917.3 6.9 483.9 118.6 10.88%
Dic-99 1,969.0 11.54%

Fuente: Banco Central de Reserva.

6.4. La deuda externa

Desde 1995 hasta 1999, la deuda externa pu-
blica aumenté en 29 por ciento, llegando a 2 810
millones de délares, lo cual representa un 23.1 por
ciento del producto interno brutg. En su mayoria,
la deuda externa piblica corresponde a la deuda
del Sector Piblico, en segundo lugar a las empre-
sas auténomas, y en menor medida a la deuda ex-
terna del Banco Central de Reserva. Si bien a lo
largo de estos cinco afios el aumento en valor es
considerable, e¢n términos relativos se ha manteni-
do estable en alrededor del 23.3 por ciento del
PIB. En su mayor parte, la deuda externa piblica
corresponde a deuda de mediano plazo, 96.8 por
ciento en 1999, lo que indica cierto grado de pru-
dencia por parte de los dos ultimos gobiernos en
cuanto al endeudamiento externo. El servicio de la
deuda, es decir los pagos de intereses y amortiza-
ciones, fue de 549 millones en 1999, lo cual repre-
senta el 21.8 por ciento de las exportaciones de
bienes. Si detenemos nuestro andlisis hasta este
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punto, daria la impresion que la situacién de la
deuda externa de El Salvador es bastante maneja-
ble; sin embargo, si consideramos que 549 millo-
nes de dolares estaban comprometidos este afio y
se los restamos a las exportaciones de bienes, nos
queda que el remanente apenas logra financiar el
47.7 por ciento de las importaciones. Es decir, su-
mando importaciones, mds servicio de la deuda, el
pais es incapaz de pagar con sus propios medios
las obligaciones internacionales. Este déficit se
estd pagando con las remesas familiares, con in-
greso de divisas por inversién extranjera y con
mayor endeudamiento. El pafs tiene capacidad
para mantener este esquema pero, ;hasta cuando
serd capaz de financiar sus obligaciones externas
con sus propios medios?

7. Reflexiones finales

La idea de los analisis de coyuntura econémica
es hacer un diagnéstico de la situacion econémica
y distinguir entre los fenémenos de largo plazo y
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de corto plazo que corresponden al periodo anali-
zado. En tal sentido, se trata de entender dénde
cstamos y adénde vamos; por lo tanto, se busca

hacer un pronéstico y un comentario sobre lo que
se espera en el 2000.

Cuadro 22
Saldo de la deuda externa piblica
(En millones de délares)

dic/95 dic/96 dic/97 dici-98 dic/991/

[. Por deudor
Sector Publico 1,977.1 2,276.6 2,451.9 2,466.7 2,650
Gobiermno Central2/ 1,575.5 1,828.9 1,966.0 2,005.0 2,273
Auténomas 401.6 447.7 485.9 461.7 377
Banco Central 191.4 240.9 237.5 165.4 160

Total 2,168.5 2,517.5 2,689.4 2,632.1 2,810
11. Por acreedor
Organismos bilaterales 588.0 614.3 630.2 672.5 678
Organismos multilaterales 1,455.1 1,710.0 1,774.3 1,900.1 1,870
Instituciones financieras 125.4 193.1 284.9 59.8 262
I1l. Por plazo
Corto plazo -- 156.5 272.5 131.7 91
Gobiemno Central -.- 156.5 272.5 131.7 89
Auténomas -.- -.- -.- - 2
Banco Central -.- -.- -.- -.- -
Mediano plazo 2,168.5 2,360.9 2,416.9 2,500.4 2,719
Gobierno Central 1,575.5 1,672.4 1,693.5 1,873.3 2,184
Auténomas 401.6 447.7 4859 461.7 376
Banco Central 1914 240.9 237.5 165.4 160
1V. Sector publico
Desembolsos 3159 566.1 975.2 477.8 613
Servicios 292.3 388.2 843.4 565.2 549
Amortizacion 192.4 285.6 738.6 463.4 439
Intereses 99.9 102.6 104.8 101.9 111
Desembolso menos amortizacion 123.5 280.5 236.6 14.5 174
V. Indicadores de deuda
Saldo / PIB 22.8% 24.3% 23.9% 22.1% 23.1%
Intereses/Export. bienes 6.0% 5.7% 4.3% 4.1% 4.4%
Servicios/Export. bienes 17.6% 21.6% 34.6% 22.7% 21.8%

Fuente: BCR. 1/ Cifras preliminares; 2/ No incluye deuda garantizada.

De esta manera tenemos que el escaso creci-
miento econdmico observado en los dltimos cuatro
afios, cuestiona seriamente el rumbo que lleva el
pafs. Durante la primera mitad de la década de los
noventa se lograron altas tasas de crecimiento. No
seria aventurado asegurar que aquéllos fueron
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afios de crecimiento “facil”, favorecidos por la fir-
ma de los acuerdos de paz; la ayuda extranjera
para cumplir con los acuerdos de paz; la reacti-
vacion de los sectores productivos ante un mayor
optimismo, y la expansién en la utilizacién de re-
cursos productivos que habian permanecido ocio-
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sos por el conflicto, tales como la mano de obra,
cl capital y la tierra, aunado a un boom de consu-
mo y del mercado de bienes raices. Sin embargo, a
partir de 1996 El Salvador ha entrado en una ten-
dencia al estancamiento, ya que con la limitacidn
de recursos no se puede aumentar el crecimiento si
éste no sc basa en incrementos en la productividad
y la efliciencia. En tal sentido, los esfuerzos de to-
dos los scctores y actores del pais deben ser mo-
numentales.

Adicionalmente al problema del escaso creci-
miento, hay que agregar las enormes deficiencias
sociales que existen en el modelo econémico
imperante. Si bien el andlisis no ha sido exhausti-
vo ¢n esle campo con los datos aqui presentados,
s¢ evidencian altos niveles de desempleo, el estan-
camiento por una década de los salarios minimos
reales —que cs la moda estadistica para la gran
mayoria de los (rabajadores—, el lento crecimien-
(0 dc los salarios reales promedio y la concentra-
cion del ingreso —en que el 20 por ciento de las
lfamilias mds pobres reciben apenas el 5.7 por
ciento del ingreso—. Todo lo cual se traduce en
cicntos de miles de personas que viven en condi-
ciones de pobreza y extrema pobreza.

En este contexto encontramos que, a lo largo
de los ultimos cuatro anos, el pais no logra despe-
gar para entrar en una ctapa de desarrollo econé-
mico sostenido y sostenible. El agotamiento del
crecimiento econémico se ve reflejado en una cai-
da del dinamismo en aquellos sectores que mds
han sustentado el crecimiento, como s el caso del
seclor industrial y las exportaciones de maquila.
Esto sc ve agravado con el hecho de que existe en
el pais una demanda agregada deprimida —en
gran parte por el estancamiento de los salarios mi-
nimos reales—, ¢l exiguo dinamismo de la inver-
sion privada y la contraccién en el crecimiento de
las exportaciones. Adicionalmente, la politica
macroccondmica no ha sido capaz de crear un en-
torno favorable para la inversién, a pesar del éxito
en el combate contra la inflacién; y mucho menos
ha logrado articular una politica de desarrollo sec-
torial para la agricultura. Por la manera en que se

ANALISIS DE COYUNTURA ECONOMICA

ha “atado” el tipo de cambio, se esterilizan las en-
tradas de divisas al Banco Central de Reserva, se
aumenta el encaje legal en el dltimo afio y, por la
tendencia al oligopolio en la industria bancaria, las
tasas de interés reales han aumentado hasta alcan-
zar niveles tan altos, que dificultan la operacién de
las empresas y desestimulan la inversion tanto
productiva como en vivienda. Agregado a este fe-
némeno se tiene una creciente mora bancaria y un
incremento de los activos embargados de los ban-
cos, reflejo de la deteriorada situacién econdémica.

En conclusién, de acuerdo con lo esperado en
los siguientes meses, no se visualiza un cambio
suslancial en la evolucién de la economia ni en la
politica econémica; seguiremos postergando la eli-
minacién de las graves deficiencias econdmicas y
sociales del pais. Para salir adelante, es necesario
articular un nuevo eje de acumulacién que le im-
prima dinamismo permanente a la economia. El
eje de acumulacién podria estar constituido por la
maquila y por las exportaciones no tradicionales
—especialmente este dltimo, porque puede adqui-
rir un cardcter mds diversificador y permanente—,
en donde los productos agricolas y agroindus-
triales puedan desempefar una funcién importan-
te. Pero csto debe estar condicionado a la creacion
de instituciones fuertes que promuevan la compe-
tencia —ley de competencia y antimonopolios—,
los derechos de los trabajadores —seguridad so-
cial y proteccion al empleo— y los derechos de
los consumidores —derechos del consumidor—,
con el fin que se vaya creando un modelo de acu-
mulacién mas humano. A nivel inmediato, el Esta-
do deberia asumir medidas de emergencia para
mejorar las condiciones de aquellos que viven en
extrema pobreza, sobre Lodo al hacer mas eficiente
el gasto publico y la recaudacién de impuestos, y
al eliminar gastos innecesarios del presupuesto na-
cional para ponerlos al servicio del bienestar so-
cial. No estaria de mas sugerir que aprendamos del
ejemplo de Costa Rica, que hace varias décadas
eliminé sus gastos militares y ubicé a la educacién
en primer plano.
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