
CIRCUNSTANCIAS 
co no p lazo, co mo paso ini c ial a un crecimi ento 

sos tenible. El momento económico que se analiza es 
circunstancial, pero to mando en cuenta que la gran 

mayoría de los problemas que aq u ej~tn al país son de 

orden estructural, más que coyunruraJ , se parte de un 

momento. Las Medidas que se mencionan se consideran 
necesa rias y convenientes no sólo para resolver el con o 

plazo, si no para la viabi lidnd económ ica a mediano y 

largo p lazo. En este con texto no caben deci siones 

improvisad as que só lo se rvirían nuevamente para 

garant iza r una sobrcvive ncia prorrogable. 
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e uand o se efectúa un aná li sis 

eco nómico es us ual y rradi c ional 

recurrir a cifras para respaldar algunas 

aseverac iones o elementos de juicio, práctica que será 

sólo cvenrualmenre respetada en es rc pequeño ensayo, 

por dos sencillas razones; la primera, por la carencia de 

indicadores trimestrales oportunos y la segu nda, por la 
pérdida de credibi lidad de algunas cifras estra tégicas; 

sobre roda, aquellas que pretenden fijar una situación 
mensual o rrimesrral, con cifras improvisadas que 

favorece n una aparente buena gestión, con propósims 
políticos que anulan la percepción genuina y técnica. 

Como alguien d ijese, " las cifras no miemen , el que 
mienre es el que las fabr ica", o la alusión perrinenre en 

u n reconocido rexto de la Doctora Joan Robinson, 
llamado "La Falacia de las Estadísticas". 

En otro conrexro, hay relieves del cuadro económ ico 

que son fác iles d e percibir y que no requie ren d el 
testimonio estadístico, entre ellos la desaceleració n 

econó mica, los límites del crecimiento, la pobreza, el 
posible incremento de la in flación, el aumen to del 

desempleo, la pérdida de competitividad productiva y 
de los términos de inrercamb io en un mundo de 
fronteras comerciaJes y financie ras ab ierras y de fácil 

acceso (internac ionalización de los negocios). A sí mismo 

la poca fl exibil idad presupuestaria, la reducció n de la 

demanda crediticia que incrementa las posibi lidades de 

ri esgo crediticio y las neces idades de fusión y 

modernizació n del servicio fina nciero, la pers istente 

política monetaria restrictiva y las airas posibil idades de 

continuidad de esa práctica tortada por la coyuntura 

fi scal. 

El esquema o conrenido es el tradicional, partiendo 
de la corrienre rea l de la eco nomía en la cual se exam ina 
la siruación seccorial product iva, empleo y precios, 
continuando con la corrienre financiera conformada por 

la situación fi scal y monetar ia. La novedad quizás se ha 
logrado con el diferenrc enfoque de la circunstancia y la 
óp tica objet iva del fu tu ro rec ient e, si n com promi so 
alguno, y sin el ri esgo de una fa lsa y poco fundamcnrada 
perspect iva estadística. 

PRODUCCI ÓN Y PRECIOS 

La tendencia de la producción medida a través del 
Producto Inrerno Bru to, es cada vez más decrccienre. 
En 1999 y en términos reales ésre alcanzó el 2.1% de 
crecimienro, indicador que al ser revisado recienremcnte 
fue definido en 2.6%, punto siete por ciento menos que 

en 1998 y bastante menor que el promedio del primer 
quinquenio de los novenra. Para el aiio 2000 se habla 
de una meta de 3.2%, segt'Jn el Programa Monetario del 
Banco Cenrral de Reserva (BCR), basada en supuestos 
sob re volümenes de producción, exportac ión y precios 
de café, así como exportación e impor(ación de bienes, 

in cl uso in flación exrerna; rodas difíc il es qu e sean 
realidad, pero que por de pronro tendr:ín que acepta rse 
para asigna rle cierra cred ibilidad al orga nismo productor 
de estadíst icas econó micas. 

A pesar d e d ecla ra c io n es oficiales de un a 
reactivación en los primeros meses de l año , la s 
impresiones recogidas por Fundació n Salvado reña para 
el Desarro llo Económico y Social (FUSADES) en su 
encuesta trimes tral muestran u na perspectiva d ifc renrc 
y sectores como el agropecuario , comercio y construcción 
no presentan signos claros de recuperación , por el 
contrario los dos ü lt imos secto res m enc io nados 
manifiestan tendencias ded inanres y el panorama general 
de la producció n es una desaceleración conrinua en el 
ritmo de la act ividad eco nó mica. 

El período que sucede a un evento eleccionario es Las e leccio nes, así co mo orros factores 

su puestamente propicio para la ap li cació n de una disrorsio nantcs aparentemente han influido en el 

estrategia que podría coadyuvar a una reactivación de comportam iento sectorial , pero no han sido los facro rcs 
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determinantes. Las expectativas no favo rables influidas 
por la vio lencia, incrementada en los últimos meses por 
la carencia de una definició n en la política econó mica 
del acrual Gobierno, más la frecuente reducción de los 
pocos productos de expo rració n han tenido mayor 
injerencia en los resultados que los facto res netameme 
políticos. 

Sectores productivos que tradicionalmente han sido 
la base relativa y absolma del crecimiemo productivo 
global, como ya se mencionó, presentan señales de una 
tendencia de medi ano pl azo de estanca miento. La 
tendencia inflacionaria en los meses recientes ha sido 
hacia la baja, en parte por la política monetaria restrictiva, 
y en otra, po r la presencia de una demanda interna 
efectiva reducida {consumo e inversión), lo cual también 
ha afectado el ritmo de crecimiento eco nómico del país. 

La inflación baja y hasta negativa en algunos meses 
se ha mantenido a pesar de que producros y servicios 
importantes en la composición de la canasta bás ica han 
experimenrado incrementos en su precio de adquisición, 
debido a que han sido incluidos en la lista del Impuesto 
al Valor Agregado (JVA) . En ral sentido, la probabilidad 
de un incrememo en la inflac ión "debiese ser emineme". 

Siempre con relac ión a la inflació n, FUSAD ES ha 
expresado en un informe reciem e: "La ex periencia 
internacional parece indicar que los es fuerws de las 
autoridades para una reducción impo n anre de la 
inflac ión desde niveles que ya son bajos, de un sólo 
d ígito, fácilmente significa costos en términos de un 
meno r crecimien to econó mico, el caso salvado reño 
parece confirmarlo". Es ro ültimo, desde el punto de vista 
de una po lít ica fin anciera que persigue co mo objet ivo 
primo rdial, esencial y prio ritar io, la estabilidad de la 
moneda. Más allá de facto res de demanda real y de 
política financiera, existen otras medidas de estímulo 
productivo sectorial y de necesidades presupues tarias 
que propician incrementos en los precios de los bienes y 
servicios, no p recisamen te po r un incremento en la 
demanda o una escasez de los mismos, si no po r 
incrementos de precios "por decreto" y que podrían se r 

una especie de detonador de un aumento generalizado 
de precios de productos y servicios. Nos referimos al 
caso específi co de los co mbusribles, de las frutas y 
verduras, que ocupan una ponderación importante en 
la estructura de la canas ta bás ica. 

SECTOR EXTERNO 

A nivel de relaciones externas, El Salvador continúa 
una tendencia preocupante de debilidad comercial por 
el ensanchamiento negativo de los bienes y servicios que 
se venden al exterio r y lo que se compra del resto del 
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mundo. C ircunstancia, que en fo rma deliberada o no, 
se ha minimizado dem ro de una perspectiva de co rro 
plazo, al enfat iza r resulrados positivos en té rminos de 
balanza en cuenta corrienre, en los cuales el elemento 
estratégico ha sido las remesas fa miliares. La balanza 
comercial es cada vez más negativa, debido a la caída de 
las cotizaciones mundiales del café y del azúcar; la menor 
d in a mi a de la eco no m ía internac io nal; la mayo r 
competi t ividad de los productos as iáticos y la pérd ida 
relativa de d inamismo en la actividad maquilera, facto res 
externos a los que se agrega la pérd ida acumulada de 
co mp eti t iv id ad de los p rod uctos sa lvado re ños 
potencialmente exportables. 

En lo qu e co nciern e a la co mpos ició n de las 
exportacio nes, las maquilas han pasado a ser las más 
imporrames en la est ructura. Es tas superan un poco más 
de cinco veces a las expo rtaciones de café, han mostrado 
un moderado dinamismo. Act ividad en la cual se ha 
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n:gisrrado un:t desviación del comcrcio por la pucst :l Ln 

marcha de los tra tados intcrnacon;lks de co rncrcio y po r 

b s dqm.:ciacioncs de mo nedas clt: los países as i:lt icos, la 

nK·nor producri vicb d real de b mano de obra s:d v~1 don.:ña 

y d incrcmcnro eh: los cosros de rr:msfc rencia loca l. Las 

cx po n aciones de producros tr:~di c i onales co n ck stino a 

Cc nrro:tm éri ca se han vis to :tlcctadas por b me nor 

c tpacidad ck· co mpr::t que oc;tsion:t una menor din:-.rnia 
eco nómica en b n:gió n: por su p:trrc, las c:xpon :JC ioncs 

de bil'nes no rrad icionales hac ia mercados lucra ck la 
región h::t n aunH::nrado en fo rma modcsra y aún cuando 

difícilmcnre cuanriFicable. Se ascgu r:1 que facro rc~ como 
b aprec iac ió n rea l de la mon eda t:n co mparació n co n 
los países de ck·srino trad iciona l dl' bienes y los obsdcu los 
no ara ncdarios por parrc de naciones po rcncialrncnrc 
rece prora s de bienes salvadoreños, so n los que 
mayormenrl' inciden en ese co mponamicn to. 

Por diado de las importaciones, es signific:u iva b 

redu cc ión rt'cicn rc de las imporrac io ncs de bienes 

ÍlHL'rm cdios y de c:1 piral, en co nrrasre co n el rcb ti vo 

aum cnro de las imporraciones de co nsum o. Lo que es 

co nsec uente co n la desacele rac ión eco nómi ca en 

prom<:dio y cspl'cíficament t: a Lt nH:nor actividad dd 

sccror agropecuario, c:n ac tt: ri t.:ldo por una demamb 

cÍ<:ctiva de insumas u-;tdi cionalment l' ,tita. 

Un aur émico problt:ma está a b v i .~r .t, ~¡e~ quL" no 

se quiere ocultar y e~ la imporr:mcia ljlll' h.t alcant.ado la 

gL'm:nJCión de di visa.;; ck la mano d<: obra laborando <:11 

el ex tL·rior en los b ctorcs de producción intnna. En 
conrra!l tl', la propen.;;ión media a importar se mamiene 

en ni v..:l es <l lt os H' m t: j<~ mcs a un p aí~ ~llt.tmcJHc 

prod uctivo y con capacicbd COITil'n tl' di..' impon,K ión 

de un:t nación con una ba~L' L"xponadora ampiJ,t y 

robusta; o simplemente un país dc-,arrollado, aún cu;tnd<J 

b propensión marginal a adqUirir productos cxnanjeros 

se In vi sto di sminui d:t por la (k,,lCdL'rJci6n de !.1 
cco nomb, lo cual ha co ntribuid o a que !.1 bn.:cha 

com ercial con el ex terior no se hay•t cmanch,tdo .1ün 

m:ís. 

El menor énías is ;¡ las rcme-,,t\ Í.1miliare' como 
l'Strarégi:l p :H a los fl'!! Ul t<rdos en CU('IH<l corrienr(' po~.:n 
n('gJti vos y su importnncia en l,t ;\cumuLKión ck· n:~cn a'> 
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internacionales es cuestión de imagen financiera interna 

y externa. Ademas del interés de las autoridades 
económicas por preservar una política de cambio fijo, 
dentro de un contexto de polít·ica financiera, en la cual 
adqu iere relevancia un manejo de los instrumentos 

monetarios adecuado para contrarrestar la amenaza 
persistente de un mayor défioü fiscal. Tales instrumemos 
no son Q[ros que la rasa de imerés, el encaje legal y las 
operaciones de mercado abierto. Sin embargo, esa 
política monetaria restrictiva ha tenido su cosro de 
sacrificio, crecimiento productivo y niveles de empleo, 
difícil de cuantifica r; pero si fundamentada en la 
experiencia nacional e internacional. Cabe mencionar 
que las entradas en concepto de remesas de trabajadores 
han perdido en el pasado reciente su dinamismo, ya que 
en 1999 sólo crecieron en un 2.6%, pero que si se roma 
en cuenta su comportamiento y acumulación en los años 
noventa ha sido el soporte de la política económica, la 
base del dinamismo de la inrermediación financiera y 
hasta de cambio en los patrones de conducta y de 
consumo de muchos salvadoreños. 

La política de tipo de cambio fijo ha sido est imulada 

por la aparente atracción inici al de dos gobiernos 

consecutivos de dolarizar la economía, basado en la 

importante cuamía que se tiene en dólares con relación 

a la base monetaria, ci rcunstancia que cuantitativamente 

posibilita, a juicio de expertos monerarisras, la conversión 

de la moneda local de curso legal a la moneda en 

referencia; menospreciando la fuente circunstancial de 

las divisas y resaltando las supuestas bondades en 

términos de preservación del ingreso y capacidad de 

compra real del dólar y de la mayor posibilidad de 

mantener tasas de interés bajas, como las prevalecientes 

en los Estados Unidos. Con ello estimular la inversión 

local y extranjera, sin 'dejar de reconocer que una decisión 

de esa índole no sería la panacea para resolver los males 

del subdesarrollo y que los inversionistas ponderan 

sign ificativamente el entorno sociopolírico, en el cual 

prevalecen las condiciones de seguridad ciudadana que 

ofrece un espacio geográfico específico. 

La cuenta de capital y financiera ha mostrado saldos 

superavirar ios importantes. Las mayores entradas 
(crédiws), correspondieron a inversión extranjera, bonos 
y pagarés, préstamos y crédiws comerciales del exterior; 
específicamente es importante señalar que recientemente 
la inversión directa se ha reducido en forma significativa 
en comparación con períodos anteriores, mientras que 
los préstamos eX!ternos han rendido hacia el alza. El 
resultado positivo de la cuenta de capital y financiera en 
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1999, hizo posible contrarresrar el saldo deficitario de 

la cuenta corriente, lo cua l a su vez permitió una 

acumulación en las reservas inrernacionales netas, las 

cuales alcanzaron un nivel récord cercano a los dos mil 

millones de dólares, equi va lente a se is meses d e 

importaciones a nivel FOB. 

El desequilibrio del secto r externo el aiio pasado y 
particularmente de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos, contrarresta los objetivos de es tabi lización y 
dinamización de la economía. Al mismo t iempo 
representa una falta de dinamismo en el supuesto morar 
del crecimiento de la act ividad económica, tal como lo 
testimonian las cifras sobre imercambio comercial de 
productos y los ingresos por transferencias (remesas) . 
Un aspecro im portame en los ingresos ex traordinarios 
de divisas ad emás de las remesas fami li ares ya 
mencionadas, lo consti tuye la venta de co mpañías 
disuibuidoras de energía eléctr ica y de rclecomu
nicaciones, ingresos que por su naturaleza se dan una 
sola vez, lo que. sign ifica una correlación es trecha entre 
este tipo de ingresos y el mayor nivel de reservas 
internacionales. También hace más obvia la necesidad 
de redoblar esfuerzos para normalizar la dependencia, 
en el futuro, de ingresos naturales y ordi nar ios 
(exportación de bienes y servicios). En este contexw, se 
con sidera que la mayo r competitividad natural y 
adquirida (devaluaciones) que presentan ot ros países, 
así como el deterioro económico que afrontan los de la 
región Centroamericana, son grandes retos para el país. 

FINANZAS PúBLICAS 

El déficit fiscal es el talón de Aqui les de una política 

económica de estabi lización en la cual el gobierno ha 
estado empeñado desde principios de la década de los 
novenra. En efecto, el Secwr Público No Financiero 

(SPNF), cerró el año con un déficit (incluye ndo 

donaciones) equ ivalente al 3% del PIB, el porcentaje 
más airo alcanzado por el déficit fiscal desde 1992. El 

resto del gobierno general ha pasado de una situación 
de superávit a una de déficit; por otra parte, los ni veles 

de ahorro corriente del SPNF y del gobierno central 

consolidado experimentaron una drástica reducción, lo 

que podría significar un obstáculo para incrementar la 
rasa de crecim iemo de la economía en el mediano plazo. 

Lo más preocupanre en la conformación de los 
ingresos y gastos del gobierno es la poca flexibilidad que 
existe para un camb io en la esrrucmra, en la ecuación 
(Ingresos = Gastos) . Por una parre, los in gresos 
tributarios ücnen una alta dependencia de tres rubros, 
en orden de importancia: Impuesto al Valor Agregado, 

El ddicir fiscA l ES 
El TA lóN dE AQuilEs dE 

UNA po/friCA 
ECONÓMiCA dE 

ESTAbiliZAciÓN EN fA 
CUAf Ef qobiEJINO !tA 

ESTAdO EMpEÑAdO 

dESdE pRiNcipios dE 
lA dÉcAdA dE los 
NOVENTA. EN EfECTO, El 
5Ecron Público No 
FiNANciERo, cmnó El 
AÑO CON UN dÉficiT 
(iNcluyENdO 
dONAciONES) 

EQUiVAlENTE Af 7% dEf 

P/8, El pORCENTAjE 
MÁS AfTO AlCANZAdO 
pOR Ef dÉficiT fiSCAf 

dEsdE 1992 
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Lo QUE Es 

AbsolUTAMENTE 

NECESARiO p ARA {A 

CONSERVAciÓN d E UNA 

ESTAbilidAd MACRO

ECONÓMiCA y pARA 

pRESERVAR El iNqRESO 

REAl furuRO d E los 

HAbiTANTES ES UNA 

REduccióN EfECTiVA 

dEl ddiciT fiscA l, yA 

QUE E{ CONSERVAR {A 

TENdENCiA CRECiENTE 

QUE ESTE HA 

MANifESTAdO, NOS 

pOdRÍA llEVAR A QUE 

ESTE AlCANCE NiVElES 

MAYORES dE UN 5% 
CON RElAc iÓN Al P/8 
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lmpuesro sobre la Rema e lmpuesro de Imporración. 
Por el lado del gas to, el 77% corresponde a gastos 
cor ri entes y d e estos e l 52% lo co nst itu ye n las 
remuneraciones, las cua les ha n ex per im e ntado 
mcrcmentos, no obstante, la política salanal de congelar 

plazas en el sector púb lico y mantener los ni veles 
salar iales. En contras te, los gasros de capiral que han 
sufrido una reducción sistemática son estratégicos desde 
el punto de vista de las necesidades sociales y co mo 
complemenro a la inversión privada. 

Lo que es abso lutame nte necesa rio pa ra la 
conservación de una es tabilidad macroeconóm ica y para 
preservar el ingreso real futuro de los habitantes es una 
reducció n efectiva del défici t fiscal, ya que el conservar 
la tendencia crecienre que es te ha manifestado, nos 
podría llevar a que és te alcance niveles mayo res de un 
5o/o co n relación al PIB. Una alternativa sim pl ista y 
co mprometedora para las generac iones futuras sería la 
contratación de mayor deuda inrerna y externa, como 
ha acontecido en el año recién pasado, co n el agravanre 
que el Presupuesto General de la Nación para el presente 
año conrempla desembolsos ad icio nales de présmmos 
externos en canridades significat ivas. 

Si el aj uste se efccn'!a por el lado del ingreso se tendrá 
que recurr ir a un incremento en la carga tributaria. Por 
ejemplo, en el presenre año se esrima una carga del l2o/o 
del PIB, lo cual representaría un aumenro de 1.5 puntos 
porcenruales del PIB, co n respecto a la carga es timada 
aJ cierre del ejercicio del año anterio r. Si el alcance de 
ese esfuerzo resul tara m~nor o si el crecimiemo del PIB 
también resulta inferior, la brecha fiscal podría conrinuar 
amp li ándose, fo rza ndo a las auro ridades co rres
pondientes a recurrir a desembolsos mayores de préstamo 
o nuevamente a lo que ha sido la práctica reciente de 
reducciones e n la inve rs ión pública, co n las 
consecuencias negativas ya conocidas. 

Si por el contrario, el gobierno pretende hacer un 
esfuerzo para mamener el nivel de inversión pública, la 

mera tendrá que ser muy amb iciosa y acorde a los 
requerimientos de inversión que El Salvador necesita 
para superar las deficiencias que adolece en diversas áreas 
productivas y de carácter social, que le permita insertarse 
com petir ivamenre en los mercad os inte rnacionales; 
alcanzar y preservar una es tabilidad social; ésta úldma, 

como condición necesaria para asegurar un forta
lecimiento productivo y una es tabilidad en la moneda. 

Las perspectivas del gasto público se to rnan más 
dramáricas cuando se toma en cuenra la carga fiscal que 
se deriva rá del finan ciamiento del régimen público de 
pensiones. A propósito, existe un agotamiento de las 

reservas técnicas del lnstitmo Salvadoreño del Seguro 
Socia l (IS SS) y del Inst ituto de Pensiones de los 
Empleados Públi cos (1 NPEP). El Ministerio de 
Hacienda ha estim ado que dicha ca rga ejercerá una 
1m portante presión sobre las fin anzas públicas. 

Todo parece indicar que las alrernarivas de generar 
so lve ncia p res upues ta ri a son escasa men te tres: una 
elevación gradual de la carga tributaria, una optimización 
en la recaudación impositiva y una reducción del gasto 
corriente. Desafo rtunadamente la que debiese ser más 
factible, es la que en la práct ica ha resul tado la más 
inviable por ser la que directa y en forma inmediata afecra 
los intereses de algunas perso nas. Posiblemenre una 
captación efectiva de 1 OOo/o seda suficienre para cubrir 
buena parte, sino roda la brecha fiscal, pero el enunciado 
político no ha pasado de ser eso, una declaración de 
voluntad polít ica y de buenas intenciones, pero con 
nulas realidades. 

En lo que concierne a los impuesros el margen de 
maniobra es poco , por cuanro las rasas aplicables son 
altas , aún cua ndo rev ision es a las leg islac ion es 
correspondientes fac il i(aran cierro grado de au mento en 
la recaudación. Sin embargo, estas revis iones pueden 
resultar insuficientes. Se hace necesa rio dirigir esfucrL.Os 
de roda índole, para reducir el déficir fiscal; agorar las 
posibilidades para mejorar la situac ión fiscal; incrementar 
los ingresos del sector públi co, med ianre medidas 
tendientes a ampliar la base rriburaria con impuestos 
que no afecten a las personas con menor capacidad de 
pago. O sea, a los secrores de carácter progresivo que 
evitan la regresividad que son los que caracterizan al 
sistema vigemc. 

El gasro corrienre ofrece un po tencial, si se decide 
optim iza rlo en términos de co ngelación y supres ión de 
plazas, y hasta de fus ión de entes del gobierno co n una 
óptica o visión de racionalidad , sin ninguna connmación 
y sin co mpromiso político. De otra forma se tendrá que 
afrontar un défi cit fi scal, que entre más pequeiio sea 
más beneficioso sería para inducir un nivel más elevado 
de actividad económ ica, en la medida en que pudiera 
con(ribu ir a reducir las rasas de imcrés y propiciar de 
és ta manera un mayo r gas to de inversió n privada. 
Independ iente de su cuantía el déficit fisca l como un 
hecho consumado tendrá que financiarse co n compras 
voluntarias de deuda públ ica por paree del seccor privado 
en el mercado doméstico, colocación fortOsa de deuda 
pública, fina nciami ento externo, y cransferencia de 
recursos del banco central. Co mo afi rma FUSADES en 
un a d e sus docum entos recie n tes: "En todo caso, 
cua lqui era qu e sea e l meca ni smo con cre to par~1 

financ iarlo , la exis tencia de un déficit fi scaJ consrituye 
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por lo general un foco actual o porencial de desequilibrios 

mac rocconó micos que conv iene elimin ar de raíz. Esra 

reco mendación tiene va lidez indepcnd iememenre del 

régimen cambiario que preva lezca". 

L'l opción que ha ven id o siendo la práctica pa ra 
am inorar la mayo r cua n da del déficit ha sido la reducción 
de la inversió n publica, como una salida cómoda que 

no afecta de inmed iato a grupos en panicular, pero sí a 
las gra ndes mayorías que rien en que prescindir de 
se rvic ios colectivos que sólo el gob ie rno pu ede 
proporcionar. Seguir co n esa tendencia sería a temar co n 

la calificac ió n de l recurso productivo m ás va lioso y 
abundante qu e es la genre y co n los mínimos de 
infraestructura qu e e l país neces ita para 
generar un crecim iento eco nómico sos tenible. 

Otra tendencia que debiera de evita rse 
es el recu rrir a l endeudamie nto externo, 
opció n que es frec uentemente utilizada en 
situac iones de escasa liquidez, sobre todo 
c ua ndo se prese ntan opo rruni da d es de 
obtener recursos en términos relativarnenre 
blandos, pero que compro meten los ingresos 

de divisas fu m ros , resrando de esa man era la 
potencialidad de un crecimiento sos tenido en 
el mediano plazo. 

SECTOR FINANCIERO 

Después de la reprivar ización de la banca 
co mo pane de un programa de liberalizació n 
finan ciera, que coi ncidi ó con un período de 

auge eco nó mico y de estab ilización financiera, 
en gran pane como consecue ncia de los 
Acuerdos de Paz, la demanda agregada interna 
(consumo e inversión), ex perimentó una alza, 
coyuntural que fue aprovechada por el sector 
finan ciero, en panicular la banca , ya que la 
expans ión económ ica en referencia propició 
y fac ilitó el endeudam iento, el cual en un 

principio era , momentáneamente des tinado 
a usuar ios, en su mayoría con capacidad de 
pago, o d eudores que en promedios 
presentaban un meno r riesgo cred iticio. 

En la primera mirad de los noventa el 
crecimienw económico osci ló entre 5% y 6%. 
No obstanre, a partir de 1996 ese di nami smo 

perdió fuerza y el secwr financ ie ro que es la 

cara de l resto de los secto res productivos no 

fue la excepción; su conrracción, sin d uda, 

constituyen replicas de los crecimientos reales 

de la eco nomía de m ercad o que reci en

temente han manifes tado una volatilidad . 

Circunstancias Económicas 

Desacelerac ión que ha diflculrado b punrualidad en el 
plazo de muchos crédiros otorgados en periodos de 
bo nanza y de mejores pcrspccrivas. 

Las remesas fa miliares, como se ha rc i re r;:~do en es tas 

noras y más rec ienremcruc la vcnra de acti vos, h:1n 

co nstituido un a fu enre signiflcariv::t y esrrarégica de 

divisas cuya m oncr;:~ ri zac i ón se ha hecho evidenre y ha 

ejercido una pres ión sobre la polítiGl moncra ria para 

q ue ésta renga que ser, co n sus insrrumcnros chisicos, de 

carácte r contrac tivo. Práctica que ha posibi li tado un a 

es tabi lidad de la moneda, pero que también ha rendido 
sus efec ros rel ativos en el menor crecim icnro re1 l de la 
economía. En efecro , dada la rendcncia expansiva de los 
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s~ l dos acum ulados de div isas se hizo necesario una mayor 
reg ulación de los inre rmediari os financ ieros, 
considerando el empeño de las aurorid:-.dcs moncrarias 
de preservar los niveles de liq uidez, en armonía co n las 
meras de inflac ión y de mamcnción de un ripo de cambio 
fijo. opc ión que eje rció creeros co ntractivos en la 
co rrienrc rea l de la eco nomía. 

Se incrementaron los activos ex ternos ncros (RIN) 
pero a cambio de aumentar los pasivos en moneda 
interna de corro ph1zo, se aprecia en los saldos de los 
rírulos va lo res cmilidos por el BC R y ha signifi cado un 

cosm derivado de la diferencia de los rendim ienros de 
ambos insrrumcnros finan cieros; se argumenta que el 
beneficio de esta modalidad ''es que rambién logra el 
beneficio de manrener la estabilidad de precios y no 
perder RIN con es te ejercicio de polít ica monetaria"1

• 

Enrre 1991 )' 1999 se registró un incremento de mil 
cuarrocienros cuarenta )' cuatro millones de dolares. 
Incre mento que puede ca lificarse de extraordinario. Sin 

em ba rgo, ese nivel de res ervas inL L' rruc i o n :lk~. 
básicamcnrc lu posibilit ado un a co mod id ad o un 

rcsp::ddo para una polírica monetaria dr.: cs rabi lidad de 
la moneda, no así, de (;~ci li t:~dor dd cn:cirnicmo y mucho 
menos de <:srabilizador social. 

Segl1n lo mani fes tado por las aut or idades 
mon eta ri as y algu nas instiwcioncs dedi c;~das al análi !l is 
eco nómi co. cxi stt: una políti ca moneta ria que ha 
facilirado b. estabi lidad de precios, tasa de inrc rese_~ reales 
positivas con rendimientos superio res a los macados 
inrernacionalcs y ha procurado m :HH C' Il tT L1 solwncia 

del sistema finan ciero; ademas de r.1cilitar d aument o 
de las lasas de ahorro en el país. bajo el supucsro de que 
ha cx isrido una co nfianza en la solidez de las instituciones 
finan cicr:1s. Este argum enro en al guna fo rma haCl' 
abst racción de b s pocas alternativas de inversión qul' SC' 

prese nran en períodos de desestabili zación o cst.m
ca mienro eco nómico. ;¡sÍ como las b~jas rasa~ d C' inrl'rés 
preva lecient es en los mercados fl n:111 cieros fodnL'O!I, 

Circunstancias económicas
pp. 6-15 

Rodríguez Loucel, R.

Entorno     ISSN: 2218-3345 Junio-2000,  N°. 14



principalmente en d área en la cual predomina el dólar. 
La tasa de ahorro financiero respecto del PIB se expandió 
en forma sustancial al grado de llegar a un 45% en 1999, 
ahorro que se cuantifica sumando las cuentas de 
depósitos de moneda nacional y extranjera y títulos 
valores de la institución financiera. 

En la década de los noventa se ha evidenciado una 
profundización monetaria; sin embargo, los saldos de 
dinero más líquido que incluye los depósitos a la vista y, 
billetes y monedas en circulación han venido presentan 
una tendencia de pérdida de importancia relativa, 
respecto del PIB al surgir sustitutos del dinero como lo 
son las tarjetas de crédiro, cuenras de ahorro y a plazo 
con propósiros de inversión. 

Las rasas reales posicivas desde finales de 1993 por 
red ucciones en la rasa de inflación, regiscran un 
subpcríodo de rasas reales negativas en el segundo 
semestre de 1992 y primer semestre de 1993 que 
coinciden con la vigencia de un incremento en el IVA 
del 1 O al 13o/o, incremento que ocasionó un ajuste de 
precios sistemático y generalizado. Esta correlación es 
lo que nos ha llevado a la afirmación ex pu esta 
anteriormente, de que una imposición del IVA a 
productos sensibles al consumo generalizado y que a su 
vez tienen una aira ponderación en la canasra básica, 
pueden volver a generar repuntes en la rasa de inflación. 

A pesar de que ha habido una tendencia a la baja 
en las rasas de interés, los agentes privados han 
manifestado una constante inconformidad con el nivel 
de las mismas, lo que ha conducido a una dolarización 
de los pasivos con la banca comercial, lo cual ha sido 
considerado razonable dentro de una perspectiva de 
mediano plazo de tipo de cambio estable. El margen de 
la rasa de interés activas y pasivas en el mercado 
financiero interno se, ha mantenido relativamente estable 
entre cuatro y cinco puntos porcentuales. Las 
operaciones en divisas han experimentado una reducción 
en las rasas nominales de alrededor de dos puntos, 
comparando los niveles de 1996 con respecto a los de 
1999 para ambos ripos de operaciones activas y de 
depósito, con lo que el costo del dinero en divisas en el 
mercado local comparado con el de Estados Unidos 
refleja una tendencia de reducción en los diferenciales 
en tre ambos mercados, lo que se ha considerado por las 
autoridades monetarias como un tesdmonio de "mayor 
credibilidad en la política de estabilidad cambiaria y la 
oportunidad de arbitrajes se ha cerrado como 
normalmente ocurre en las operaciones de este dpo"2 

' luformc$ r"<i~m~ dt FUSADES 

Circunstancias Económicas 

La reprivatización en primer orden, la expansión 
de una demanda que había estado reprimida a causa del 
conflicco interno y las causas subjerivas de la demanda 
identificadas con expectativas favorables a mediano 
plazo, prop iciaro n práct icas especulativas tanto de 
demandantes, como de oferentes de crédim , creciendo 
la inversión en infraes tructura habiracional y comercial. 

Proyectos, la mayoría sin o con ligeros es[Ud ios de 
mercado, con la premisa que la oferta crea su propia 
demanda, fueron comunes, y la incorporación de nuevos 
intermediarios financieros apa recieron en el mercado de 
dinero. La rentabilidad a nivel unidad empresarial 
financiera y en promedio fue más que aceptable, debido, 
en gran parte, a márgenes de intermediaci6n aceptables, 
mayores volúmenes de negocios, incremento en los 
saldos de crédito, una mayor redimabilidad y porcentajes 
de mora prácticamente insignificantes (menores de 4o/o). 

Como se ha afirmado anteriormente la penetración 
financiera a lo largo de los noventa ha venido creciendo 
y el índice de p~ofundización financiera de El Salvado r, 
cal como lo confirma FUSADES en su último informe 
trimestral de c~yuntura, en el cual se asevera que en el 
segundo quinquenio de los noventa se ha experimentado 
una concenrraci6n en la industria bancaria, la cual es 
preferible si depara en insti tuciones más sólidas. 

A pesar de esa penetración, profundización y 
concentración de que se habla el sistema bancario ha 
empezado ha debilitarse, como consecuencia de una 
menor actividad econó mica y como las piezas de un 
dominó en caída gradual y paralela, la última en línea 
se estremece. Bancos con menores rendimientos y las 
utilidades promedio del sistema reducidas. Una mora 
arriba del 7%, cuando en el pasado la posibiljdad de 
llegar al 4o/o preocupaba a las autoridades supervisoras. 
Las carreras de crédito son menos recuperables, el riesgo 
en el omrgamienm del crédito aumenta y las ins
riruciones intermediarias se han vuelto más prudentes 
en el manejo de sus fondos. 

Hay que reconocer que el sistema financiero en su 

conjunto no experimenta problemas de liquidez; si n 
embargo, a nivel promedio se experimenta una iliquidez 
en algunos bancos estatales y en otros de propiedad 
privada que se han venido debilitando , el sistema 
financiero no ha podido corregir el problema entre los 
tiempos en la retención de los recursos captados en 
concepto de depósitos y el promedio en el plazo de los 
créditos omrgados, siendo siempre mucho menores los 
primeros. Por arra parte, el sistema financiero presenta 

sE HARÍA NECESARio 
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una rcndencia de dcrerioro de la calidad de sus acri vos, 
co n lo cual el índice de riesgo de los mismos se vuelve 

superio r y la cobertura de provisio nes sobre ca rtera 
vencida resulta insuficiente. 

Se regist ran seis bancos con índices de vencim iento 
supe ri o res al 6°/o, lo cual signifi ca que la mo ra se 
cncuenrra co nccnrrada en esos bancos, el p roblema se 
acentúa cuando se observa qu e los dos bancos que 
rcporran mayor vencimiento de ca rTera rambién cuentan 
con indicadores más bajos de cobertura de reserva y los 
acrivos inmovilizados, se han incrementado y su relación 
con respecto al patrimonio se ha duplicado en los ül rimos 
años. Los acrivos de ri esgo se co nccmran en sccw rcs 
que producen bienes no rransablc.s, lo cual es consecuente 
co n una meno r renrabilidad en actividades producti vas 
c¡ue en el pasado fueron bas ranrc rentables y que hoy 
presenran un dete rioro en su rendim ienro. 

De acuerdo;.¡ cifras rccienrcs la Industr ia Banca ria 
presenra una clara tendencia a la co nccmración, se ha 
puesro en evidencia co n la tendencia a la fusión. Ello 
resulra favora ble debido a que el resultado fina l será una 
mayor solidez. del sistema, ya que es preferible tener 
menos instituciones más sólidas que varias, ck las cuales 
alg unas de e ll as presentan prob lemas de so lidez y 
rentabilidad. Esra tendencia se inició después de que en 
1996 llega ron a exist ir 21 instituciones inrermcdiarias, 

para es re aii.o hab rci 14 luego que se cono.:ntrc las fusiones 
de los Ag rícola Comercial y Dcs::~rrollo y Lt del 
Salvadoreiío con BANCASA; romando en consideración 
los úlrim os resultados, el numero de bancos podrían 
llega r todav ía a ser menor. 

No obsra nre lo anrcrior, el Sistcma Financiero en 
promed io rcgisrra un adecuado nivel dc solvenci.1 y l.t" 
in s titu c io nes lun venido cumpli endo con la .~ 

dispos iciones que es tablece n las leyes flnancicrJ .~. el 
indi ca do r que mid e la so lven cia es el coeric icnt c 
resulranre de dividir el fondo patr im onial (o patrimonio 
nero) y la suma de los ac tivos pondt'fados, d codicicntc 
debería ser del 10% co rno mínimo y la tendcnci;~ es de 
es tabl ecer un piso del 12% en el 2005. Oc acuerdo a 
cifras obren idas la solv(·nci:1 patrimonial de la Banca csra 
por arrib a del 10%, debido a las medid.ts de 
capi talizació n adoptadas por bs em pres:ts intermediarias 
de fondos líquidos, práClica que debcr:í ser comin uada 
para m:mrener los ni ve les de solvencia requer idos, 
tomando cn consideración que en el ent orno económ ico 
en c¡ue tendrá que desenvolverse el sector fln~mciero es 
d de una desesrabil iz:1ción con visos de cris is. 

L:t renrabili cbd (.'!\ orra variable quc ha venido 
deteriorándose, aira mente influenciada por b s pérdid ::~s 

de los bancos es tatale s y tres banco s pri vado s. 
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Todo pARECE iNdicAR 

QUE El NÚMERO dE 

b ANCOS TENdERÁ A 

REdUciRSE AUN MÁS, 

SiENdO RECOMENdAblE 

UNA políTiCA dE ApERTURA 

A b ANCOS EXTRANjEROS, A 

fiN d E CREA R UNA 

COMpETENciA SANA 9UE lE 

pRopoRciONE MAYOR 

CREdibilidAd Al SiSTEMA y 
lE CONfiERA b ENEfiCiOS Af 

USUARiO 

Hipoteca rio, Forn enro Agropecuari o, Uniban co, 

Bancasa y Ahorromer. Los tres últimos bancos deberían 

fusionarse y para los dos primeros debería darse una 

solución definhiva. Hay que considerar que el tamaño 
efectivo de l mercado fin anci ero se ha reduc ido 
susrancialmenre en vista de la reducida demanda, los 

al ros índices de mora, la insolvencia credüicia de muchas 

empresas con categoría de C, D y E en el rango de 
categorías de riesgo y el menor ritmo de accividad 
económica que reduce paralelamente el tamaño del 
mercado de dinero y de capitales a nivel interno. Todo 

parece indicar que el número de bancos tenderá a 

reducirse aun más, siendo recomendable una política 

de apenura a bancos extranjeros, a fin de crear una 

competencia sana que le proporcione mayor credibilidad 

al sistema y le co nfiera beneficios al usuario. 

La calidad de los activos en la cual ha influjdo una 

política reiterada de refinanciamiento, forzada por los 

problemas de crecimiento lento de la economía, ha 

incidido n egat ivam ente en los rend imientOs de los 

bancos; sin duda el crédi to relacionado que en el pasado 
se ororgó co n basta n te frecuenci a, s ig ni ficó una 

concentración del créditO que siempre llevó implícita 

un mayor riesgo. 

Los márgenes de intermediación de la banca han 

sido un rema muy debatido, son los resultantes ent re las 
rasas activas y las casas pasivas, se han reducido desde el 
2.28% de 1995 hasta el 0.95 a marzo del 2000. Según 
el informe, niveles de márgenes inferiores al 1.5%, en la 
mayoría de los bancos denotan que se tiene escaso 

Circunstancias Económicas 

margen para absorber una reducción de las rasas de 
interés, co mo lo vien en ex igiend o los secto res 

productivos. Estos lilr imos lo ven desde el punro de vis ta 
de las rasas activas. Pero tan importantes son un a 

reducción de éscas, como el hecho de que reducir las 
rasas de interés pasivas es prácticamente imposible, si n 
afectar la rasa domést ica de ahorro y la inve rsió n 
extranjera. 

El asunto se agrava, porque la industria bancaria 
no ha logrado experimemar eficiencia por la vía de los 
gasros operativos, con respecm a los act ivos producrivos. 

También los gastos de activo fijo (como edificios, entre 
orcos) , habrán de habe r incidido en sus cos tos de 
operación. Los cosros adminisrrarivos a cono plazo de 
los bancos se muestran inflexibles; además los bancos 

también tienen que romar muy en cuenra en sus ajustes 
de rasas de interés el precio internacional del dinero, el 
cual ha estado aumentando en los Estados Unidos para 
evitar un recalemamiemo de la economía, producto de 

su ac tual empuje, que la ll eve a una posterior etapa de 
esmncamienro. 

Como conside raciones de cierre, es sumamem e 
responsable recomendar una continuada capitalizació n 
y una celosa y es rricra política de reserva, para el 

cumplimiento de estos requer imientos. El fo rra le
cimienro y el acwar independiem e del eme superv isor 
es viral, esas medidas son las que perm iti rán neutraliza r 
las debi lidades en la calidad crediticia. 

En vista de la vulnerabi lidad cada vez más evidente 
de los bancos y la conti nuid ad de probl em as d e 
recuperación crediticia, la fusión parese inevitable y aun 

c uand o podría interpretarse coril.o un promoción 
ol igopólica, la concentración de operaciones le confiere 
mayor solvencia al sis tema y garant iza, lo más impor
tante: los intereses del usuario del sistema. 

En vis ta que reducir las rasas de interes y el vía 
margen de intermediación, considerado imposible, algo 
tendrá que hacerse vía cosros operativos y adm in is

trativos, porque reducciones en las rasas pasivas para 
continuar satisfaciendo el deseo de menores rasas act ivas, 

puede resultar una práC[ ica de subsidio del ahorrante al 
inversion ista de airas costos, en térmi nos de un menor 
ahorro financiero y una inversión menor a la deseable 
por ser otros facro res, d ifere ntes al costo financi ero, los 

que inciden en la renuncia a invertir. 

Fina lm ente es preciso dispo ner de una ley de 
quiebras para disponer de un marco legal y también de 

un marco institucional co n recursos, para prever y 
so lventa r eficazmente la salida d e bancos u otras 

operaciones. [9 
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