Comentarios

Los indicadores econémicos
del tercer trimestre 1997

Una de las posturas mds claras por parte de las
autoridades econémicas de los dos ultimos gobier-
nos ha sido un optimismo desmedido en el mo-
mento de realizar la lectura de los indicadores
macroeconémicos. La estabilizacién del tipo de
cambto, la reduccién de la inflacién a cifras por
debajo del 10 por ciento, el crecimiento de la pro-
duccién y las exportaciones, la creciente acumula-
cién de las Reservas Internacionales Netas y la re-
duccién del déficit fiscal han sido noticias muy
comunes a lo largo de la presente década. Tan co-
munes que, incluso, han llegado a restar importan-
cia a dindmicas econémicas que sugieren que la
estabilidad y el crecimiento se encuentran muy
comprometidos por depender de factores exdgenos
a nuestra economia.

Entre las citadas dindmicas pueden mencio-
narse: la caida de la participaci6n del sector agro-
pecuario en la produccién, los fuertes incrementos
en los precios de los alimentos, la participacién
elevada del consumo en la demanda global, el de-
crecimiento de las exportaciones tradicionales, la
ampliacién del déficit de la balanza comercial y
del sector piiblico, el incremento de la pobreza ex-
trema rural, etc.

Estos problemas, pese a sus dimensiones y de-
nuncia incansable por diferentes sectores, han sido
tratados con relativa indiferencia por las autorida-
des econ6émicas; ello obedece a que, en la prictica,
la presencia de tendencias desequilibrantes ha sido
neutralizada con otras fuentes de divisas y consu-
mo. Esta capacidad de maniobra del gobierno obe-
dece, no a su efectividad para disefiar e implemen-

tar politicas de estabilizacién y ajuste econémicos,
sino mds bien al fuerte flujo unilateral de divisas,
integrado esencialmente por las remesas familia-
res. S6lo éstas han evitado el descalabro econémi-
co pero, en la actualidad, no han podido evitar un
periodo de recesién econémica de casi 2 afios.

La reforma econémica iniciada en 1990 no ha
logrado cumplir con su principal objetivo: conver-
tir las exportaciones en el principal motor del cre-
cimiento y fuente de estabilidad macroeconémica.
El crecimiento obedece fundamentalmente a la ex-
pansién de la produccién no exportable y el con-
sumo generado por las remesas familiares. Sin
embargo, esto no ha obstado para que las recientes
informaciones del Banco Central de Reserva, al
igual que en el pasado, no presten atencién a esta
deficiencia y se limiten a presentar los elementos
positivos de la gestion econémica sin contextua-
lizarlos. Una de las consecuencias de esta excesiva
confianza en el manejo macroeconémico, podrfa
ser el desperdicio de una importante oportunidad
para iniciar un plan de desarrollo econémico y so-
cial en un contexto de estabilidad macroecond-
mica. '

La sefial més clara del agotamiento del modelo
de crecimiento econémico, practicada durante la
presente década, ha sido la abrupta reduccién de
las tasas de crecimiento econémico a partir del se-
gundo semestre de 1995. Aun asi, El Salvador es
sefialado en los circulos del Banco Mundial como
un caso exitoso en cuanto a la aplicacién de politi-
cas de ajuste estructural. En este marco, interesa
analizar los principales indicadores macroeco-
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némicos del primer trimestre del afio para eviden-
ciar que, pese al optimismo que puede desprender-
se de las cifras, el panorama econémico a mediano
plazo, en realidad, se muestra incierto y amena-
zante.

Un dato que llama la atencién del mds reciente
informe periédico del Banco Central de Reserva,
es el incremento en el fndice de Volumen de Acti-
vidad Econémica durante el pasado mes de febre-
ro, cuando experimenté un ascenso del 0.9 por
ciento. A partir de este dato, el presidente de este
banco, Roberto Orellana Milla, estim6 que “los
sectores donde se notan mayores fndices de recu-
peracion son la industria, el comercio y la cons-
truccién”, por lo cual afirma: ‘“creemos que se
cumplird la meta de crecimiento de la economia
estimada (en el Programa monetario y financiero)
€n cuatro por ciento”.

Estos datos sugieren que, para el primer tri-
mestre del aiio, el comportamiento del Producto
Interno Bruto fue similar-al de 1996, cuando las
tasas de crecimiento -fueron superiores al 6 por
ciento y se obtuvo una de tan sélo 3 por ciento. La
principal razén de la reduccién del crecimiento ha
sido el comportamiento de los sectores agrope-
cuario, industrial, de construcciéon y comercio. El
sector financiero, en cambio, mantiene sus tasas
de crecimiento en niveles similares a los observa-
dos en afios anteriores, es decir, superiores al 15
por ciento. Lo anterior implica que el crecimiento
econémico ya no es impulsado con la misma in-
tensidad por el sector terciario, en general, sino
solamente por el sector financiero.

Respecto a los precios se sefiala que la infla-
cién acumulada en el mes de marzo pasado fue de
7.4 por ciento, la cual es notablemente inferior a la
obtenida en el mismo mes en 1996, que fue del
10.8 por ciento. De acuerdo con el presidente del
Banco Central de Reserva, este comportamiento
también daria la pauta para esperar “cumplir con
la meta propuesta para este afio: entre cinco y siete
por ciento de inflaci6n”. Cabe sefialar aqui que, en
buena medida, el logro de esta meta estd {ntima-
mente ligado al comportamiento de la produccién.

Una de las principales causas del descenso en
las tasas de crecimiento ha sido la contraccién del
crédito del sistema financiero al sector privado,
medida que fue adoptada por el Banco Central de
Reserva, con la finalidad de contener las tenden-
cias inflacionarias que este iltimo generé en 1995
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al expandir la demanda agregada. Estas tenden- -
cias, aunqu han reducido el crecimiento del Indi-
ce de Precios al Consumidor, no han producido
efectos importantes sobre los precios del sub-rubro
alirmentos, cuyo comportamiento supera amplia-
mente los promedios inflacionarios presentados
por el Banco Central de Reserva. Considérese, por '
ejemplo, que durante el primer trimestre de 1997,
el precio de los rubros misceldneos, vivienda y
vestuario se incrementaron en 2.4, 1.6 y 0.04 por
ciento, mientras que los precios de los alimentos
se incrementaron en 3 por ciento. La tasa de creci-
miento del Indice de Precios al Consumidor fue de
2.4 por ciento.

Durante los udltimos meses, esta situacién se ha
reflejado en una variacién anual de precios cerca-
na al 12 por ciento, mientras que los sectores vi-
vienda y misceldneos apenas van mds alld del 6
por ciento y el de vestuario ni siquiera del 2 por
ciento. Asi, de no ser por los precios de los ali-
mentos, la tasa inflacionaria apenas rondaria el 4
por ciento.

Desde las actuales condiciones puede sostener-
se la existencia de un trade-off entre crecimiento y
estabilidad macroeconémica, no sélo por la con-
traccién del crédito con fines antiinflacionarios,
sino también por el comportamiento de la balanza
comercial, el cual se analiza a continuacién.

En el 4mbito del sector externo destaca el he-
cho de que las exportaciones del primer trimestre
de 1997 experimentaron un crecimiento del 26.5
por ciento en relacién con las exportaciones del
mismo periodo en 1996, con lo cual, de acuerdo
con el Banco Central de Reserva, se habria logra-
do reducir el déficit de la balanza comercial.

Lo cierto es que la verdadera causa de la re-
duccibn del déficit en la balanza comercial estriba
exclusivamente en la disminucién de las importa-
ciones, producto de la reduccién de la actividad
econémica. Asf, entre marzo de 1996 y marzo de
1997 ha habido un descenso en el déficit de la
balanza comercial, pero no debido a un mayor rit-
mo en el crecimiento de las exportaciones, sino
por la cafda de las importaciones. Es importante
aclarar que esta situacién tiene un agravante, que
es la diversificacion de las exportaciones, lo cual
no sucede en el campo del sector no tradicional.
La participacién de la maquila en la economfa na-
cional es tal que para 1996 aport6 cerca de un 40
por ciento del total de las exportaciones.
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Lo anterior sugiere que, como se menciond, el
manejo de la economia no ha producido mayores
inversiones en la produccién de exportaciones,
pero s ha logrado incrementar la produccién y las
exportaciones generadas a partir de la inversién
extranjera, principalmente maquila textil. En bue-
na medida, esta dindmica obedece a dos grupos de
factores: por una parte las ventajas que ofrecen los
bajos salarios y el marco juridico de las zonas
francas y, por la otra, el mantenimiento del tipo de
cambio y el dificil acceso a los mercados interna-
cionales para las exportaciones nacionales. De es-
tos puntos, interesa revisar el comportamiento del
tipo de cambio, por ser esta una variable {ntima-
mente ligada al comportamiento del sector exter-
no.

Pricticamente, desde 1993, el tipo de cambio
no ha experimentado mayores variaciones, pese a
que, desde principios de la década, el gobierno
procedidé a implementar algunas medidas de refor-
ma econémica en el mercado cambiario, tales
como la unificacién y liberalizacién del mercado
cambiario. En principio, esto suponia un compor-
tamiento acorde con la oferta y demanda de divi-
sas lo cual, dados los flujos crecientes de remesas
y el incremento de las Remesas Internaciones Ne-
tas, hacia suponer que el tipo-de cambio nominal
se reducirfa. Sin embargo, debido a las operacio-
nes que el gobierno realiza en el mercado cam-
biario, éste en realidad se mantiene estable. Ate-
niéndose a la teoria econémica cabrfa esperar que
una reduccién en el tipo de cambio nominal vaya
en detrimento de la competitividad de las exporta-
ciones, pues ésta es directamente proporcional al
tipo de cambio nominal. En cambio, un alza de
este dltimo podrfa traducirse en un incremento de
la competitividad.

Lo cierto es que la estabilidad en el tipo de
cambio no refleja la situacién del mercado cam-
biario, pero aln asi representa un importante apo-
yo para la estabilizacién de los precios internos
que, lamentablemente, no esta siendo capitalizada
para impulsar estrategias que incrementen las acti-
vidades productivas nacionales.

Otro dato que resalta dentro del informe co-
yuntural del Banco Central de Reserva es la acu-
mulacién creciente de las Remesas Internacionales
Netas, al grado que se habria sobrepasado la meta
de acumulacién contemplada en el Programa mo-
netario y financiero en aproximadamente 25 por
ciento, lo cual implicé que, para marzo pasado, se

tenfa un nivel de Remesas Internaciones Netas de
1,166 millones de d6lares. A este respecto siempre
resulta paraddjico que, a pesar del déficit en la
balanza comercial, se estén acumulando estas re-
mesas; la explicacién, empero, es simple y se co-
noce desde la década pasada: la acumulacién de
divisas provenientes del envio de remesas familia-
res. Por ser transferencias unilaterales, éstas tnica-
mente causan un efecto positivo sobre la cuenta co-
miente, no tienen contrapartida. Claramente puede
notarse que las remesas, que se espera superen los
1,100 millones de délares este afio, continian siendo
el principal pilar de la estabilizacién econémica.

El comportamiento de las finanzas piiblicas
para el mes de marzo, por su parte, presentarfan
un superdvit que, para el caso del sector piblico
no financiero, habria alcanzado los 297 millones
de colones. Esta coyuntura de las finanzas publi-
cas ciertamente da lugar a interpretaciones opti-
mistas, pero no se debe perder la perspectiva de
que para 1996, con el incremento de las recauda-
ciones en concepto de impuesto sobre la renta y el
impuesto sobre el valor agregado, el déficit fiscal
se incrementd, tanto como proporcién del produc-
to interno bruto como en términos absolutos. El
hecho de que durante el primer trimestre se obtu-
viera un superdvit fiscal no garantiza que para fi-
nales de afio esta situacién se mantenga.
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De acuerdo con el Banco Central de Reserva,
el comportamiento de las finanzas piblicas duran-
te el primer trimestre de 1997 “contribuye a la es-
tabilidad de la economia en el sector financiero”,
aunque no menciona mayores detalles sobre la
tendencia de este sector, limitdndose a sefialar que,
durante el trimestre mencionado, la demanda de
créditos habria crecido en un 17 por ciento, lo
cual, al ser compatible con el crecimiento de los
recursos disponibles, habria originado una reduc-
cidn en las tasas de interés.

Lo cierto es que una de las mayores interro-
gantes de la programaciéon monetario financiera
expresada por sectores de la empresa privada ha
sido la baja tasa de crecimiento en el crédito ofre-
cido por el sistema financiero. Esto se debe a la
programacioén financiera del Banco Central de Re-
serva, que fija en 14 por ciento la tasa de creci-
miento en el crédito para 1997. Considerando que,
ain para 1995, se observaban tasas de crecimiento
del crédito por arriba del 30%, la nueva situacién
representa una dréastica reduccién del monto de
créditos. Lo anterior supone menor demanda agre-
gada y menores presiones sobre los precios, pero a
costa de una reduccién en el crecimiento econémi-
co, especialmente en relacién con los niveles ob-
servados antes de 1995.

Otro elemento que es importante destacar, aun-
que no se encuentra dentro de los datos presenta-
dos por el Banco Central de Reserva, es el com-
portamiento de los salarios minimos y del empleo.
Desde 1995 no se han efectuado ajustes salariales,
lo cual, al conjugarse con el constante incremento
del nivel general de precios, ha sobredeterminado
el hecho de que los salarios estén constantemente
perdiendo su valor. Asi, desde el dltimo incremen-
to en los salarios minimos nominales, los salarios
minimos reales (es decir, los salarios minimos no-
minales deflatados por los precios) han perdido
aproximadamente un 10 por ciento de su valor.

Las estadisticas sobre el comportamiento del
empleo son algunas de las omisiones mds notorias
en los informes del banco. Sin embargo, a partir
de datos alternativos como la inscripcién de afilia-
dos al Instituto Salvadorefio del Seguro Social,
presentadas por el mismo BCR, puede establecer-
se que las tendencias en el 4mbito urbano son ha-
cia el incremento del desempleo. Por ejemplo,
para 1996, el mimero de afiliados al ISSS —con
cobertura esencialmente urbana— creci6 en sola-
mente un décimo de lo que lo hizo la Poblacién
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Econémicamente Activa urbana.

El panorama recién descrito da una idea de la
situacién coyuntural de la economia salvadoreiia:
reduccién en el crecimiento econémico, la partici-
pacién de la agricultura y del empleo; la disminu-
cién de las tasas inflacionarias y del déficit comer-
cial a costa de la contraccién del crédito y del cre-
cimiento; en el incremento de las Remesas Inter-
naciones Netas gracias al flujo de remesas familia-
res; en el descenso de los salarios reales, etc.

En realidad, pues, el panorama no es alentador.
El reporte trimestral del Banco Central de Reserva
refleja que, afortunadamente, ain permanece el flujo
de remesas familiares e, incluso, las exportaciones
de maquila que permiten mantener la estabilidad de
la macroeconomia, pero esta situacién no puede per-
durar ni siquiera a mediano plazo, tanto por la
volatibilidad de la inversién en la maquila como por
la existencia de miiltiples condicionamientos para el
envio de remesas (migracién de todo el grupo fami-
liar, rompimiento de vinculos, etc.), y porque existe
la amenaza de expulsién de un importante porcenta-
je de salvadorefios residentes en los Estados Unidos
y, por tanto, se suspenda el envfo de sus remesas.
De hecho, durante los iltimos meses, y contraria-
mente a las versiones de funcionarios estadouniden-
ses, el flujo de salvadorefios deportados se ha
incrementado en forma importante.

A este nivel del ajuste, el pafs ain no logra
definir sectores econémicos estratégicos que per-
mitan un incremento sostenido en la produccién,
el empleo y las exportaciones; lo cual es necesario
para crear bases endégenas para la estabilidad
macroeconémica y el incremento de produccién,
empleo e ingresos. La atrofia del aparato producti-
vo nacional resulta especialmente cuestionable
porque se ha dado en un contexto de abundancia
de recursos. En este momento existe la posibilidad
de articular una estrategia de fomento de sectores
estratégicos en un escenario de estabilidad econé-
mica posibilitado por las remesas familiares.

En este marco podrian formularse al menos
cinco recomendaciones de politica econémica que
hagan frente, no s6lo a la coyuntura econémica,
sino también a otros problemas de larga data.

1. Implementacién de un programa de asistencia
técnica y crediticia para los sectores agro-
pecuario e industrial. Lo anterior, incluso, no
implicarfa un incremento en el crédito sino so-
lamente una reorientacién del mismo.
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2. Desarollo de estrategias antiinflacionarias diri-
gidas a disminuir especialmente los precios
de los alimentos.

3. Reduccién de la evasién fiscal para mejorar las
recaudaciones tributarias y el sempiterno
problema del déficit fiscal.

4. Estructuraciéon de una estrategia alternativa
para la promocion de las exportaciones, funda-
mentada en la diversificacién de la producci6n
exportable, y el aprovechamiento y bisqueda
de tratados comerciales favorables

5. Implementacién de una estrategia de fijacién
del salario minimo que garantice, tal como el
Cédigo de Trabajo lo establece, la satisfaccién
de las necesidades basicas.

Como se puede inferir, la posibilidad de supe-
rar los avatares para el desarrollo necesariamente
requieren una redefinicién de las relaciones co-
merciales con los paises desarrollados. Sin la aper-
tura de mercados basada en la reciprocidad, no se
puede tener éxito al pretender estimular el creci-
miento de las exportaciones agricolas o industria-

les. Lo cierto es que la historia demuestra la nece-
sidad de que el Estado asuma una funcién fuerte
como orientador del desarrollo pues, por lo gene-
ral, éste no ha sido producto del libre juego de las
fuerzas del mercado sino de planes deliberados.

Si existe estabilidad econémica no se debe a la
politica econémica del gobierno sino, como ha sido
costumbre durante las dos dltimas décadas, al flujo
de remesas familiares y, en menor medida, a la
aportacién de las exportaciones de maquila. De no
existir estas, la situacién de la economia seria dia-
metralmente diferente (déficit de la balanza de pa-
gos, pérdida de las remesas internacionales netas, in-
cremento en el tipo de cambio, mayor inflacién,
etc.). Ello deberia mover al gobierno a asumir una
lectura mds critica de los indicadores
macroecondmicos y disefiar una estrategia que su-
pere los desequilibrios permanentes sobre la base de
la produccién nacional, y no sobre la base de flujos
de divisas que escapan a su control o de actividades
econdmicas voldtiles, como la maquila.

Luis. E. Romano
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