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EVOLUCION ECONOMICA DE EL
SALVADOR EN EL PERIODO 1964-2007

La evolucion de la economia de El Salvador de las tGltimas cuatro décadas muestra
episodios exitosos y de retroceso, los cuales asocian periodos de estabilidad politica y de
conflictos, todos ellos con dificultades para conciliar los objetivos de crecimiento con la
equidad redistributiva que supone mejorar el bienestar de todos los salvadorefios. En el
gréafico siguiente se muestra el crecimiento real del Producto Interno Bruto para el periodo
1964-2007, distinguiéndose cuatro episodios de esa evolucion econdémica: primero, un
epsodio inicial de alto crecimiento (5%) bajo la estrategia de sustitucion de importaciones
1964-1978; segundo, un episodio de crecimiento negativo (-4%) durante el conflicto armado
1978-1986; tercero, un episodio corto de alto crecimiento (6%) inmediato al cese del conflicto
armado 1989-1995% y finalmente un episodio de crecimiento moderado (3%) durante la
implementacion de la estrategia del ajuste estructural 1996-2007".

GRAFICO 1
EL SALVADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL (Var. % anual)
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2 Especificacion de estas tres fases de crecimiento econdémico corresponden al trabajo de Arnold Harberger. Ver “On the
process of growth and economic policy in developing countries”. USAID, PPPC Issue Paper N° 13, PN-ADE-081. December,
2005. Table 42, page 53. (en: http:/www.econ.ucla.edu/harberger/PNADEO81.pdf).

3 Valor promedio calculado a partir de las cifras de cuentas nacionales publicadas por el Banco Central de Reserva de El

Salvador.
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Los factores explicativos en esos episodios de crecimiento de la produccion
salvadorefia fueron desagregados por Harberger®, en tres componentes: la contribucion del
trabajo, el aporte del capital y la reduccion real de costos en el proceso productivo, con los
siguientes resultados:

* Primero, el episodio de alto crecimiento (5%) logrado en el episodio 1964-1978,
se explica por un aporte mayoritario de la reduccion real de costes (2,2%) y el
resto (2,7%) corresponde a la contribucion del trabajo (1,7%) y del capital (1%).

* Segundo, el episodio 1989-1995 de alto crecimiento (6%) corresponde de nuevo
a una reduccion real de costes (3%) y el restante 3% es explicado por los aportes
del trabajo y del capital.

* Tercero, el episodio recesivo que va de 1978 a 1986 muestra que la economia
decrecid en un -3,6%, durante el cual la reduccion real de costes fue de -4,6, lo
cual no fue compensado por el aporte positivo del trabajo (1%) a la produccion.

Extrapolando este andlisis de los factores explicativos del crecimiento para el periodo
(1996-2007) no cubierto por el Estudio Harberger, podria inferirse que el crecimiento moderado
de la economia salvadorefa podria estar explicado por la ineficacia de las politicas de reforma
para crear el entorno econdmico requerido para que las empresas realizaran una reduccion im-
portante de sus costes reales de produccién y mejoraran sus niveles de productividad’.

Harberger determind que “un episodio de alto crecimiento es aquel en el cual la
P q
tasa de crecimiento real promedio del Producto Interno Bruto estd sobre un 4% en un
, . ~ 6 . . ,
periodo de al menos cinco arios’ . De acuerdo con ese criterio la economia de El Salvador ha

4  Haberger sefala que el crecimiento econdomico se genera al nivel de la firma de produccion destacando que la teoria
econdmica lo mide a partir de los siguientes cinco componentes: incremento del trabajo, mejoras en la calidad del trabajo
(educacion, capacitacion y experiencia), incremento del capital (inversion neta durante el periodo),la tasa de productividad
del capital y finalmente la reduccion real de costes (denominado bajo nombres como cambio tecnoldgico, y cambio en la
productividad de factores). En su interpretacion la reduccion real de costes es la conducta normal de un empresario para
enfrentar la competencia del mercado y puede tomar muchas formas de accion: mecanizacion, automatizacion de la planilla,
reduccion de la escala de produccion, subcontratacion de ciertos servicios, cambio de el estilo gerencial, etc. En su visita a El
Salvador, para este estudio, el gerente de una maquiladora le indicd que la incorporacion de musica en el piso de su fabrica le
permitié aumentar en un 20% la productividad de su personal “. El Estudio Harberger considerd 41 economias que presentaron
59 episodios de alto crecimiento econdmico durante el periodo 1960-2001. A. Harberger. On the process of growth and economic
policy in developing countries”. USAID, PPPC Issue Paper N° 13, PN-ADE-081. December, 2005. Ver para mayor detalle el

analisis del autor en pagina 4.

5 “Uno deberia de pensar del marco referencial de politicas como creando una atmosfera o ambiente que podria ser itil —o
impedir- a las empresas cuando procuran inversiones productivas y nuevas formas de reduccion de costes reales. Asi la conexion
entre politica y crecimiento es permisiva mas que deterministica y conduciva mas que mecanica”. Harberger. Op. Cit., pagina 5.

6  Ibid. Ver Cuadro N° 6 del documento para ver en detalle estos resultados. Paginas 16-18.
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experimentado recientemente, dos fases de alto crecimiento (1964-78; 1989-95), un episodio
de contraccién econdmica durante el periodo 1978-1986; asi como un periodo de crecimiento

moderado (3.0%) a partir del afio 1996 el cual se extendid hasta el afio 2007 previo a la crisis
global del 2008/ 2009.

Durante ese Ultimo episodio de crecimiento moderado, el gobierno salvadorefio
implementd con el apoyo del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional la estrategia
“ajuste estructural y de promocion de exportaciones” con el propdsito de eficientizar su
organizacion de mercados, fortalecer la capacidad regulatoria del Estado e insertar la
economia doméstica en los mercados internacionales. Se consideré que bajo esta estrategia
era posible restaurar las condiciones de crecimiento de la economia y de fortalecer su
capacidad exportadora con el fin Gltimo de mejorar el bienestar de la sociedad salvadorefia.

De esa forma el gobierno salvadoreio puso en marcha reformas estructurales a
mediados de los noventas, en las siguientes areas: incentivos a la produccion exportable,
apertura comercial mediante reduccion generalizada de aranceles y eliminacion de impuestos
a la exportacion, modernizacion y regulacion del sistema financiero, y reduccion de la
actividad estatal mediante la privatizaciéon de programas publicos y la movilidad laboral
de parte de su planilla hacia el sector privado. Sin embargo, algo no funcioné con las
politicas de reforma que se implementaron durante este periodo, dado que el funcionamiento
de los sectores productivos y de sus empresas no mostraron la capacidad de dinamizar el
crecimiento econdmico, de ampliar el empleo y de mejorar el bienestar de una mayoria de la
poblacién salvadoreiia.

Sobre esta estrategia de ajuste estructural y promocion de exportaciones adoptada por el
gobierno salvadorefio, Harberger sefiala la importancia de considerar la relacion entre el creci-
miento de las exportaciones y el crecimiento real del Producto Interno Bruto. Sobre este parti-
cular, Harberger considera que en consideracion a la teoria econdomica no se puede aceptar que
la “velocidad del crecimiento de las exportaciones”, sea un componente del “crecimiento del
Producto Interno Bruto”; ain cuando su vinculacion permite identificar escenarios particulares
que producen el fenémeno de “export led growth™ . Esos escenarios incluyen al menos tres
elementos estratégicos para los paises cuyas exportaciones estan orientadas al crecimiento eco-
némico: primero, las politicas implementadas por el gobierno para liberalizar el comercio; se-
gundo, la adopcidn de innovaciones reductoras de costes en produccion por parte de las firmas

7  Se seiiala sobre el enfoque “export led growth”, lo siguiente: La expansion en las exportaciones debe ser sostenida y ello
debe resultar en un elevado multiplicador de las exportaciones y una promocion sustancial de los ingresos de exportaciones
reinvertidos en incrementos de capacidad de la economia. El multiplicador de exportaciones es la razoén del incremento en el
ingreso nacional resultante del incremento en las exportaciones. Un crecimiento explicado por las exportaciones conlleva la
implementacion de politicas que resulten en una economia exitosa para desarrollar sus mercados de exportacion (Krueger, 1983).
Esas politicas deben generar incentivos a los actores econémicos para ganar y/o ahorrar divisas extranjeras mientras y evitar
la su discriminacion entre los diferentes grupos de bienes. En : http:/www.martinslibrary.com/2013/01/export-led-growth-of-

economy.html.
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exportadoras; y finalmente, la buena suerte de encontrar incrementos en los precios mundiales
de las exportaciones del pais en términos reales. En su estudio, este autor encontré dos resul-
tados importantes: primero, “un exceso del crecimiento de las exportaciones respecto al creci-
miento del PIB en 59 episodios de alto crecimiento para 41 paises’”; y segundo, empleando la
razon exportaciones/ PIB “unicamente 15 de los 59 episodios de alto crecimiento considerados
mostraron una razon de exportaciones al PIB inferior al final del episodio comparado con el
principio y para la mayoria la disminucion fue muy pequeiia’™.

Para el caso salvadorefio, el Estudio Harberger identificé dos episodios de alto
crecimiento y en ambos el crecimiento de las exportaciones fue superior al crecimiento del
PIB: primero, para el episodio 1964-1968 el crecimiento de las exportaciones fue de un 6%
versus el crecimiento del PIB (4,9%); y segundo, para el episodio 1989-1995 el crecimiento
de las exportaciones (13,3%) fue superior al crecimiento del PIB de 6%'°. Cuando se
considera el periodo de crecimiento moderado 1996-2007, el cual es anterior a la crisis del
bienio 2008/ 2009, se encuentra el mismo resultado, en el sentido de que el crecimiento
promedio real de las exportaciones es mayor al crecimiento promedio real del PIB.

El analisis comparativo que corresponde a este periodo de crecimiento moderado de la
economia salvadorefia, muestra que la tasa promedio de crecimiento real de las exportaciones
(en millones de dolares de 1990) fue de un 8% lo cual es 2,7 veces superior al crecimiento del
PIB (3%), desempefio que pareciera estar en los limites del Estudio Harberger. Las razones de
porque el crecimiento economico de El Salvador durante este periodo no puede ser calificado
de exitoso debe buscarse en otras razones diferentes al esfuerzo del sector exportador de
este pais; sin embargo, debe reconocerse que la puesta en practica de la estrategia del ajuste
estructural, le permiti6é a El Salvador salir de su profunda crisis econémica causada por el
conflicto armado, modernizar su modelo de organizacion de mercados en un contexto de
insercion en los mercados internacionales y recobrar su patron de crecimiento economico.

Durante el afio inicial de la crisis global en el 2008 el crecimiento econdémico se
desacelerd a una tasa de un 1,3% y se tornd negativa (-3,1%) en el afio 2009, cuando el
fendmeno recesivo se sinti6 en toda su intensidad. Estos resultados reflejan la estrecha
vinculacién de la economia salvadorefia con el sistema monetario y financiero de Estados
Unidos, dado que El Salvador al tener una economia dolarizada sintié en forma directa el
impacto de la crisis financiera y la recesion norteamericana. Sobre este particular, analistas
del Banco Mundial sehalaron que “Debido a sus fuertes vinculaciones con la economia
de Estados Unidos, a través de las exportaciones y remesas familiares, El Salvador fue
impactado severamente por la crisis financiera Global"”.

8  Harberger. Op. Cit., pagina 19.

Harberger. Op. Cit., pagina 19.
10  Harberger. Op. Cit., Cuadro 6 “High-Growth Episodes, 1960-2001 , pagina 17.
11 Banco Mundial. Programa Information Document (PID).Report N° AB6200. December 8, 2010. En: http:/www-wds.
worldbank.org/external/default/ WDSContentServer/ WDSP/IB/2011/01/07/000003596 _20110110083831/Rendered/PDF/
SVOPublicOFinalConceptOStage0Dec08.pdf.
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GRAFICO 2
EL SALVADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO
REAL PER CAPITA (Var. % anual)
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El PIB real per capita es un indicador complementario del enfoque anterior, el cual
nos permite normalizar el crecimiento econdmico -medido por el aumento de la tasa real
del PIB- con la poblacion y cuya tendencia se incluye en el grafico siguiente para el mismo
periodo 1974/ 2006. El analisis de las tendencias mostradas por la evolucion del PIB real
por habitante permite contrastar los episodios de alto crecimiento econémico con el episodio
de recesion. En primer lugar, la fase de crecimiento negativo del PIB real por habitante
corresponde al periodo de la guerra civil, denotando con ello el impacto de una crisis politica
sobre el desempefio de la economia. Segundo, el alto crecimiento que se observa durante el
primer quinquenio de los afios noventas corresponde a la reactivacion de la economia con
posterioridad a los Acuerdos de Paz firmados el 16 de enero de 1992, los cuales legitimaron
las condiciones de estabilidad politica que requiere el accionar de una organizacion
economica. Finalmente se observa que a partir del afio 1997 el crecimiento del PIB real por
habitante muestra una tendencia estable pero a un bajo nivel y que refleja el crecimiento
moderado de la economia salvadorefia.

Problemas estructurales de la economia salvadorena

Con la crisis global del 2009, la economia salvadorefia experiment6 problemas y
restricciones que limitaron su accionar y posterior recuperacion a partir del afio 2010. Desde
esta perspectiva, el gobierno prepar6 una evaluacion de la organizacidon econdmica que
formo parte de los documentos del Plan Quinquenal de Desarrollo 2010-2014"*. En este
trabajo se argumenta que la crisis global puso en evidencia debilidades y limitaciones del
sistema econdmico salvadorefio, entre las cuales se destacan las siguientes: primero, que
su competitividad externa descansa en salarios bajos; segundo, la presencia de inequidades

12 Esta caracterizacion estructural de la economia salvadorefia considera el analisis presentado en el Plan Quinquenal
2010-2014, en su seccion “El Momento historico y la necesidad de la transformacion estructural”. Plan Quinquenal 2010-2014.
Gobierno de El Salvador. Mayo, 2010, paginas 19-29.
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redistributivas extremas; y tercero, en los beneficios y prebendas que el Estado le otorga
a determinados grupos de la sociedad. Estos problemas han limitado su funcionamiento
con el resultado de que la economia salvadorefa presenta un bajo crecimiento y niveles
cuestionables de bienestar social, sefialandose su vulnerabilidad o dependencia de las remesas
familiares para enfrentar los desequilibrios macroecondmicos, asi como su limitada oferta
exportadora y de bajo valor agregado como participacion en los mercados internacionales.

Este mismo diagndstico sefiala que el actual modelo econdmico ha resultado en un
largo periodo de bajo crecimiento, lo cual no permite mejorar el bienestar de la poblacion
salvadorefia y que su incapacidad para generar mayor riqueza responde a debilidades de
tipo estructural. Ademas, el analisis del Plan Quinquenal cuestiona el funcionamiento
de la economia por su baja capacidad para generar el empleo de una fuerza laboral en
crecimiento, sefialando que “A pesar de que las tasas de desempleo abierto han oscilado
en anos recientes en torno al 7%, las tasas de subempleo urbano sobrepasan el 35%. Esto
indica que alrededor del 40% de la poblacion economicamente activa en las dreas urbanas
se encuentra desempleada o subempleada. En las zonas rurales una de cada dos personas
econémicamente activas esta desempleada o subempleada.”, de lo cual se infiere que esa
poblacion desocupada y subempleada al no poder acceder a empleos formales dificulta la
“gobernabilidad democratica”, expresandose por la migracion hacia el exterior y la violencia
disruptiva (delincuencia y las maras).

Se reconoce que la estrategia del ajuste estructural promovié un modelo de
exportacion inserto en la economia global, moderniz6 el sistema financiero y creo las
instancias de regulacion de sus mercados domésticos, pero que sin embargo fallé en
configurar una estructura econdmica mas diversificada y competitiva, con capacidad para
facilitar su expansion en base a un crecimiento del empleo y rentas y que beneficiara a las
mayorias de trabajadores salvadorefios. Ademas, el diagndstico del Plan Quinquenal indica
que “Después de mas de dos décadas de vigencia del modelo, las exportaciones totales como
proporcion de la produccion nacional se han mantenido estancadas y el grueso de las ventas
al exterior estd compuesto por unos pocos productos con bajo valor agregado. Ademas,
el pais ha profundizado su dependencia de las importaciones, que son cubiertas por las
remesas familiares procedentes del exterior”".

Ese mismo analisis senala que bajo ese modelo de apertura econdémica, la economia
salvadorefia generd una dependencia creciente de las remesas familiares provenientes de
Estados Unidos para financiar un “déficit comercial”, considerado como uno de los mas altos
del mundo. Al respecto se considera que “si no fuera por el flujo de las remesas familiares,
la brecha comercial seria inmanejable y el pais seria inviable en lo macroeconomico.
Durante 1990-2009 las remesas proporcionaron divisas por casi 40 mil millones de dolares,

13 Ibid, pagina 21. Ademas refiere que para una poblacion de aproximadamente seis millones de personas con un crecimiento
de un 1%, la economia deberia generar al menos 48.000 empleos nuevos cada afio para absorber las nuevas cohortes
demograficas que se incorporan al mercado laboral.

14 Op. Cit., pagina 22.
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v desempeniaron un papel fundamental en la estabilidad cambiaria y monetaria del pais,
asi como en la estabilidad social y en la reduccion relativa de las tasas de pobreza. En
realidad el pais se encuentra actualmente atrapado en un peligroso circulo vicioso: el bajo
crecimiento economico y la falta de mecanismos redistributivos efectivos impiden avanzar
en la solucion de los problemas coyunturales y estructurales. Esto a su vez alimenta la
conflictividad social, erosiona la credibilidad de las instituciones democraticas, favorece el
aumento de la violencia y por tanto no contribuye a la cohesion social™ .

El ajuste estructural y el nuevo sistema monetario de El Salvador

El Salvador puso en marcha las reformas del Ajuste Estructural durante los
anos noventas con el propodsito de recuperar su senda de crecimiento mediante politicas
que mejoraran la eficiencia de la economia doméstica y de insertarla en los mercados
internacionales para aprovechar los beneficios del comercio'®. Bajo esta estrategia se
promovieron las siguientes reformas'’:

* Reformas a la politica comercial, las cuales incorporaron una disminucion
sustantiva de los aranceles de importacion, un crédito tributario para las
exportaciones no tradicionales en lo relativo al IVA, eliminacion de impuestos
directos a las exportaciones, la creacion de zonas francas para empresas de
maquila y la negociacion/ firma de tratados de libre comercio.

* Reformas fiscales, las cuales incorporaron la reducciéon y armonizacion
arancelaria a los requerimientos del GATT, eliminacion de impuestos a las
exportaciones, creacion del impuesto del valor agregado, la privatizacion de
algunos servicios publicos, el retiro voluntario del personal gubernamental, y
reformas al sistema de pensiones.

* Las reformas cambiarias promovieron la unificacion del tipo de cambio con el
proposito de adecuar la gestion financiera frente a las fluctuaciones cambiarias
que resultaron de la insercion de El Salvador en la economia global. Esas
reformas incluyeron la apertura de Casas de Cambio, la captacion de deposito
en dolares y préstamos bancarios en esta moneda, la creacién del Banco
Multisectorial de Inversiones.

Como resultado de esas reformas y en la interpretacion del Banco Central de Reserva,
“la politica monetaria se limito al cumplimiento de la meta de inflacion, utilizando para
ello, preferentemente instrumentos indirectos para el manejo de la liquidez (operaciones de
mercado abierto), lo que mantenia el tipo de cambio estable, pero con la consiguiente presion

15 Op. Cit., pagina 22.

16  Aguilar, J. y M. Elizondo. Las Politicas del Ajuste Estructural en Centroamérica. [ICE-UCR, 2004.

17 Banco Central de Reserva. Banco Central de Reserva. Fundamentos Econdémicos del Sistema Monetario de El Salvador,
2010. Documentos Ocasionales 2010-01.
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. . , ;. 18 . T .
alcista sobre las tasas de interés domésticas”” En ese mismo andlisis se considera que la

apertura econdémica y la privatizacion de empresas publicas incentivé de manera importante
la inversion directa extranjera en el pais lo cual aunado a una tendencia creciente de las
remesas familiares aprecid la moneda nacional favoreciendo las importaciones en demérito
de la competitividad de las exportaciones. Ademas, durante el periodo 1997-2000, esa fuerte
entrada de recursos externos se manifestd por la acumulacion de reservas internacionales
en el BCR. En ese entorno y para mantener el tipo de cambio estable y reducir las presiones
inflacionarias, la politica monetaria se oriento a esterilizar los recursos externos mediante
operaciones de mercado abierto, las cuales incidieron en tasas reales de interés elevadas'.

En enero del 2001, la Asamblea Legislativa aprobo la Ley de Integracion Monetaria,
cuyo proposito principal fue el de legalizar el ddlar norteamericano como la moneda
doméstica de El Salvador. El andlisis del BCR sefala que esta reforma “buscaba fortalecer
las condiciones de estabilidad macroeconomica, eliminando al mismo tiempo el uso
discrecional de la politica monetaria y el riesgo cambiario, lo que daria mayor certidumbre
al sistema financiero y a las inversiones de mediano plazo™”. La reforma propicioé un
desarrollo importante del sistema financiero salvadoreno y facilit6 la llegada de importantes
bancos extranjeros (Scotia Bank, HSBC, City y BanColombia), con lo cual se apoy¢ el
esfuerzo de apertura econdmica’’.

La crisis global del 2008-2009 se manifestd a nivel interno en problemas de liquidez
del sistema financiero, razon por la cual se endurecieron las condiciones para el otorgamiento
del crédito privado; sin embargo, en el marco de las politicas anti-crisis y las medidas
precautorias adoptadas, los bancos pudieron responder apropiadamente y cumplir con sus
funciones de intermediacion financiera para la recuperacion econdémica. Con posterioridad a
la dolarizacion de la economia salvadoreiia, el sistema financiero experimento6 reformas en su
legislacion financiera en dos reas: primero, para darle cumplimiento a las normas de Basilea
I; y segundo, la creacion de la Superintendencia del Sistema Financiero como instancia de
regulacion del sistema financiero™. No hay duda de que la adopcién de un moderno sistema

18  Op. Cit. Pagina 6.

19 Desde 1993 hasta diciembre del 2000 el tipo de cambio el colon se mantuvo sin cambios en 8.75 Por ddlar. Banco
Central de Reserva. Fundamentos Economicos del Sistema Monetario de El Salvador, 2010. Documentos Ocasionales 2010-
01, pagina 6.

20 Durante el periodo 2001-2007 la reforma de dolarizacion se consolidd y nuevos bancos de capital extranjero se
incorporaron al sistema bancario salvadorefio, entre ellos el Scotia Bank, HSBC, City y el Ban Colombia. BCR. Op. Cit.,
pagina 15.

21 La apertura econdomica medida por la relacion comercio exterior (exportaciones mas importaciones) como porcentaje del
Producto Interno Bruto aumentd de un 54% en el periodo 1995-2000 a un 60% durante el periodo subsiguiente 2001-2008 en
que oper? la reforma de dolarizacion. El destino principal de las exportaciones salvadorefias es el continente americano con
una participacion de un 90% del total de las exportaciones, en el periodo 2001-2008. En ese mismo periodo las exportaciones
a Estados Unidos representaron un 60% del total mientras que las importaciones provenientes de Estados Unidos fueron de un
43% respectivamente. Ver cuadro 1y pagina 17.

22 BCR. Op. Cit., pagina 49.
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de regulacion y supervision bancaria capacitd al sistema financiero salvadorefio para capear
exitosamente la crisis financiera de los afios 2008 y 2009.

Interesa destacar otro elemento que justificd la dolarizacion en El Salvador y que se
refiere a su posible integracion laboral con Estados Unidos, situacion que se tornd insostenible
posteriormente. El Banco Central de Reserva estima que la poblacion salvadorena radicada
en Estados Unidos era de dos millones de personas para el afio 2010 y que la misma
representd un 8,2% del total de su poblacién. Alun cuando ese proceso migratorio se inicid
en los afios sesentas, el mismo adquiri6 relevancia durante el conflicto armado que afecto
a El Salvador durante los ochentas. En el afio 2001 Estados Unidos aprob6 el Programa
de Status de Proteccion Temporal como una forma de colaboracién con El Salvador con el
proposito de facilitar la condicion laboral de la poblacion salvadorefia que estaba laborando
como poblacién indocumentada®. El Programa ha sido prorrogado, pero esa condicion es
susceptible de cambio por la reforma migratoria que se discute en Estados Unidos.

La poblacion salvadorefia trabajando en Estados Unidos envia parte de sus rentas a sus
familias en El Salvador, lo cual tiene un efecto importante en los niveles de consumo de estas
familias. Para el afio 2010, las remesas familiares provenientes de Estados Unidos> fueron de
$3.431 millones de dolares y representaron un 75% de las exportaciones salvadoreas ($4.577
millones de doélares), de lo cual se infiere que dicho rubro complementa el financiamiento del
déficit en cuenta corriente en balanza de pagos y constituye un determinante significativo de
la demanda agregada interna®. Desde la perspectiva del BCR, el hecho de que El Salvador
cuente con una poblacidn laboral tan numerosa en Estados Unidos fue considerado como una
de las razones para justificar la dolarizacién econdémica’’.

La crisis global y el desempefio de la economia salvadoreiia en el afio 2009

El PIB crecié a una tasa real promedio de un 3,8% durante el periodo 2005-
2007, reflejando con ello un buen desempefio de la economia salvadorefia. Sin embargo,

23 BCR. Op. Cit., pagina 24.

24 BCR. Op. Cit,, pagina 24.

25  “Otro indicador de la integracion laboral de El Salvador con Estados Unidos, lo refleja el comportamiento de los flujos
de remesas familiares. En el periodo comprendido del 2001 a 2008, las remesas acumularon un monto de $22.469 millones,
pasando de $1.910 millones en el 2001 hasta alcanzar los $ 3.787 millones en el 2008, con un crecimiento promedio de 10%
anual, siendo la principal fuente de recursos para financiar la brecha comercial. La importancia de las remesas radica en
que contribuyen a fortalecer el poder adquisitivo de las familias, como porcentaje del PIB en el 2001 represento el 13,8%,
elevandose a 17,1% en el 2008”. BCR. Op. Cit., pagina 25.

26  Cifras de la balanza de pagos 2000-2011 (en millones de délares) publicadas por el Banco Central de Reserva de El
Salvador.

27 “Sobre la integracion laboral que existe entre El Salvador y Estados Unidos. Stein (2001) sostiene que la migracion es
un factor que caracteriza a las economias de Centroamérica, destacando el caso de El Salvador, que cerca del 8,2% de su
poblacion es migrante, siendo su principal destino los Estados Unidos de América, lo que refuerza las condiciones para formar

una zona monetaria, con una moneda unica.” Op. Cit., pagina 24.



10 Rudolf Liicke y Justo Aguilar

los problemas del entorno internacional derivados de la crisis financiera norteamericana
afectaron su crecimiento durante el 2008 y el PIB crecid a una tasa real menor (2,5%). En
este afio, el sector de agricultura mostrd un especial dinamismo (8%) atn cuando la mayoria
de actividades productivas crecieron en forma moderada, con la excepcion del sector de
construccion que disminuy6 en un -11,5%. Durante el Gltimo trimestre del afio 2008, la tasa
real del PIB (1,8%) fue inferior al crecimiento observado en el trimestre anterior denotando
con ello una tendencia de desaceleracion economica **.

GRAFICO 3
EL SALVADOR: INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD
ECONOMICA (Var. % anual)
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En el grafico siguiente, la tendencia del Indice mensual de Actividad Econémica
(IMAE) muestra que su tendencia fue descendente desde principios del 2008 y que para el
mes de junio de este afio fue negativa (-0,2 %). En los meses de abril y mayo del 2009 el
decrecimiento del IMAE alcanzo6 su méaximo (-7,7%) y a partir de esos puntos de inflexion la
actividad econdmica empieza a repuntar alcanzando su valor positivo en el mes de marzo del
2010 (0,3%). La grafica muestra una meseta de alto crecimiento de la economia salvadorefna
(mayor al 4%) entre agosto del 2005 y noviembre del 2007; asi como su ciclo recesivo
definido en 7 trimestres, iniciandose en junio del 2008 y terminando en marzo del 2010, a
partir del cual se define la recuperacion econdmica de El Salvador.

El Informe ECLA sefiala que “en 2009, la crisis financiera mundial impuso una
carga fuerte en la actividad economica de El Salvador dado que en general, el Producto
Interno Bruto se contrajo en un -3,5% y el Producto Interno Bruto por habitante en -4%" .
A un nivel de mayor detalle y con fundamento a los Informes de la Situacion Econdmica
preparados por el Banco Central de Reserva, se sefiala a continuacion el desempefio de la
produccion por trimestres y sectores relevantes del PIB de El Salvador. Durante el primer
trimestre del 2009, la economia resintio el impacto de la crisis global y el PIB mostré una

28 BCR. Informe de la Situacion Econdémica de El Salvador. I Trimestre 2009, pagina 16.
29 ECLA. Economic Survey of Latin America and the Caribbean 2009-2010. Pagina 155. (traduccion libre).
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tasa real negativa (-1,5%), el primer decrecimiento econémico en mds de dos décadas. El
crecimiento del sector agricola (3,8%) y en forma menor (1%) de los sectores de servicios
y banca y seguros no compensaron la caida del sector de construccion (-8%) y resto de
actividades productivas: comercio (-4%), bienes inmuebles y servicios a empresas (-2,0%),
transportes y comunicaciones (-1,7%), manufacturas (-1,4%), electricidad y agua (-0,6%)™.
El fenémeno recesivo de la economia se acentu6 en el segundo trimestre del afio cuando
el decrecimiento real del PIB fue mayor (-2,4 %). Los sectores de comercio (-5,6%) y
construcciéon (-5%) fueron los mas afectados por la recesidon, atn cuando la mayoria de
sectores tuvieron crecimientos negativos: bienes inmuebles y servicios a empresas (-2,7%),
manufacturas (-2,5%), transportes y comunicaciones (-1,6%), electricidad, gas y agua (-1,7%)
y servicios (-1,5%). La excepcidon durante este segundo trimestre, lo fueron el el sector
agricola que mostr6 un crecimiento positivo (3,5%) al igual que el sector de gobierno (1,4%)
y las actividades de banca y seguros (1%)’".

Durante el tercer trimestre del afio, el PIB mostré un decrecimiento real mayor y
alcanz6 un -4%, ello a pesar del crecimiento del sector de servicios de gobierno (1,3%) y
las actividades de banca y seguros (1,2%). El resto de sectores mostré decrecimientos reales
de producciodn, lo cual incidio en el crecimiento negativo del PIB durante este trimestre.
Incluso, el sector agricola que habia mostrado un crecimiento positivo hasta el trimestre
anterior, disminuy¢ su crecimiento en -0,6%.** Para el cuarto trimestre, el PIB disminuy6 atn
mas ya que la tasa de decrecimiento fue de -5%. Los sectores mas afectados por el proceso
recesivo de la economia fueron el comercio (-7,3%), las manufacturas (-5,1%), transportes
y comunicaciones (-5,0%), servicios bancarios y seguros (-5%). A pesar de ello, el sector de
construccion mostro una leve recuperacion (1,1%) después de once meses de haber mostrado
crecimientos negativos. De igual manera, el sector de alquileres y los servicios de gobierno

., . . . .. 33
también experimentaron crecimientos positivos™ .

El gobierno puso en marcha durante este aflo un plan econémico para estabilizar la
economia, generar empleo y atenuar sus impactos redistributivos particularmente en los
grupos mas vulnerables de la sociedad salvadorefia. Sin embargo, la ejecucion de este plan
anti-ciclico fue tardio, debido a que el nuevo gobierno del presidente Mauricio Funes se
inici6 en junio del 2009. En su discurso del 18 de ese mes, la Presidencia de la Republica
presentd formalmente el Plan Anti-Crisis y Medidas de Seguridad para el Bienestar de El
Salvador™, el cual seria la base del Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 y tendria un costo
de $587 millones de dodlares.

30 BCR. Informe de la Situacién Econémica de El Salvador. II Trimestre 2009, pagina 14.

31 BCR. Informe de la Situacion Economica de El Salvador. III Trimestre 2009, paginas 14 y 15.

32 BCR. Informe de la Situacion Econdmica de El Salvador. IV Trimestre 2009, pagina 14.

33 BCR. Informe de la Situacion Econémica de El Salvador. I Trimestre 2010, pagina 17.

34 Plan Global AntiCrisis. GOES 2009-2014. Junio 18,2009.

En: http://raoulhernndezmyblog.wordpress.com/2009/06/23/goes-2009-2014-plan-global-anti-crisis-el-salvador-2009. Ver

también: Ministerio de Hacienda. Boletin Presupuestario N° 4, Octubre-Diciembre 2009. En: http::/www.mh.gob.sv.
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El Plan Anti-Crisis considerd programas, medidas y acciones para atenuar los efectos
de la crisis global y de reactivar la produccion local, asi como de fortalecer los programas
sociales en apoyo a los grupos pobres y vulnerables de la sociedad salvadorefia. Sus objetivos
fueron los siguientes: “Proteger los empleos existentes y generar nuevas fuentes de trabajo,
proteger a la poblacion vulnerable de los impactos negativos de la crisis, especialmente a
la poblacion pobre y excluida, iniciar la implementacion del sistema de proteccion social
universal; aprovechar la crisis para construir politicas de Estado inclusivas en materia
econémica y social’™ .

Ademas, considerd los siguientes programas: primero, apoyo a la producciéon y
generacion de ingresos y empleos (creacion de la banca estatal para el fomento productivo);
segundo, un sistema de garantias estatales para facilitar el acceso al crédito del sector
empresarial; tercero, medidas para apoyar al sector agricola de pequefios productores en
las compras de insumos; cuarto, un programa de empleo temporal; quinto, inversiones
publicas (caminos, agua potable, electricidad, escuelas y centros de salud); sexto, inversiones
en viviendas de interés social empleando subsidios estatales al crédito bancario; sétimo,
varias medidas para fortalecer el sistema de proteccion social a nivel universal que se
complementaria con el fortalecimiento del Programa de Comunidades Solidarias Urbanas
y Rurales (infraestructura, atencion en salud y nutricidon y alimentacion escolar); octavo,
fortalecimiento de las finanzas del Gobierno Central para mejorar la eficiencia del gasto y
mejora de sus ingresos; y finalmente, varias politicas de Estado (convocatoria al Didlogo
Nacional, creacion del Consejo Econdmico y Social; y la formulacion de politicas sectoriales
en agricultura, medio ambiente, educacion y economia). Este plan contd con el apoyo
financiero de las instituciones financieras internacionales para atender su financiamiento,
en particular para aumentar la liquidez de la economia doméstica y financiar los programas
estratégicos de apoyo a los grupos pobres y vulnerables de la sociedad salvadorefia.

Los efectos del Plan Anti-Crisis fueron evidentes en el crecimiento del gasto publico
(3,4%) y en el consumo publico (5,8%), lo cual permitio el financiamiento de actividades
como vivienda, agricultura, inversiones publicas, empleos temporales y transferencias a
las personas. Sin embargo, el crecimiento del gasto publico no alcanz6 para compensar la
caida del consumo privado (-10%) debido al efecto directo de la recesion econdomica. En su
conjunto, el consumo doméstico mostrd un decrecimiento de -9% durante el afio 2009, lo cual
aunado a la caida de la formacién bruta de capital (-19%) explican la caida de la demanda
agregada interna (-10,7%) y en consecuencia del decrecimiento del Producto Interno Bruto.

La crisis global afectod tanto a paises desarrollados -Estados Unidos, la Union Europea
y Japén- como a los paises de menor desarrollo, aiin cuando sus efectos fueron menores
en estos ultimos y se dio el caso de paises como China que continuaron manteniendo altas
tasas de crecimiento. Para la economia salvadoreiia, el efecto directo de la crisis de la

35 Ministerio de Hacienda. Op. Cit., pagina 4.
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economia global fue disminuir la demanda externa lo cual incidié en un decrecimiento de las
exportaciones (-18%) durante el 2009, situacién que no ocurria desde el afio 1991°°. De igual
manera, la recesion norteamericana afectd las remesas familiares provenientes de Estados
Unidos, las cuales disminuyeron en un -9,5% durante este mismo afio. A su vez, la caida de la
demanda interna y la recesion de la economia doméstica explican la reduccion de un -25% en
las importaciones totales del pais.

Ese comportamiento de las variables del sector externo incidid en un déficit menor
de la balanza comercial ($ 3.108 millones de dolares) al término del 2009, el cual pudo ser
compensado por las remesas familiares que representaron un total de $3.387 millones de
dolares, aun cuando éstas fueron menores a las correspondientes del afio 2008.

El comportamiento de la inflacion durante el afio de la crisis fue a la baja y ello se
explica por la fase recesiva del ciclo econdomico. Debe senalarse que durante el segundo
semestre del 2008, se manifestd una caida significativa de los precios de hidrocarburos y
materias primas como el maiz y el trigo en los mercados internacionales, situacion que se
manifestd en una reduccion significativa de los precios de las importaciones. Ademas, el
consumo doméstico cayd en un -9% como resultado de las menores rentas personales y de las
restricciones impuestas sobre el crédito privado, todo lo cual explica una condicion de deflacion
en la economia salvadorena al lograrse una tasa inflacionaria de 0,5% para fines del 2009.

GRAFICO 4
CARGA TRIBUTARIA Y GASTOS TOTALES GOBIERNO
CENTRAL ( %PIB)
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36 Tasa de decrecimiento calculada en base a cifras de las exportaciones en millones de ddlares de 1990 segiin las cuentas
nacionales del Banco Central de Reserva de El Salvador. El decrecimiento de las exportaciones salvadorefas en el afio 1991 fue
de -0,5%.
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Para enfrentar la crisis el gobierno implement6 como parte de su Plan Anti-Crisis un
programa de “Fortalecimiento de las Finanzas Publicas” que consider6 seis lineas de accion:
austeridad del gasto publico, mejoras a la gestion tributaria (combate a la elusion, evasion,
contrabando y corrupcion), focalizacion de subsidios estatales para mejorar rentas de familias
de bajos ingresos, reestructuracion del aparato estatal para mejorar su eficacia, agilizacion
de los procesos de licitacion y contratacion, y finalmente, promocion de la Ley de Acceso
a la Informacion Publica para mejorar la transparencia de la gestion gubernamental. Como
resultado de estas medidas fiscales, el gasto publico crecid6 moderadamente en un 4,3% y paso
de un 15,8% del PIB en el 2008 a un 17,6% respectivamente durante el afio 2009 y dada la
caida en las recaudaciones tributarias (12,6% del PIB) de este afio, ello resultd en un déficit
del Gobierno Central de un 5,0% del Producto Interno Bruto. Esa situacion muestra que
efectivamente el gobierno ejecutd una politica fiscal anti-ciclica con efectos positivos sobre las
rentas de los grupos sociales de menores ingresos (destacandose el financiamiento de casas de
interés social, subsidios para estudiantes pobres y empleos temporarios) lo cual evitd una mayor
caida del consumo doméstico y de la demanda agregada.

El déficit fiscal fue financiado empleando recursos bonificados ($300 millones de
dolares) de corto plazo que fueron colocados en el mercado doméstico y de préstamos por
$650 millones de dolares del Banco Interamericano de Desarrollo. Para el mes de setiembre, el
gobierno anuncid un Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Interamericano
de Desarrollo para acceder a fondos adicionales. Posteriormente, el gobierno colocé en el
mercado financiero internacional una emision de bonos a diez afios por un monto de $800
millones de dolares. Finalmente en diciembre, la Asamblea legislativa aprobd una reforma
tributaria por un 0,7% del Producto Interno Bruto, la cual incluyé aumentos de ciertos
impuestos selectivos y la eliminacion de exoneraciones tributarias y nuevas autorizaciones
fiscales para mejorar la recaudacion tributaria’’.

37 El analisis sobre el financiamiento del deficit fiscal puede consultarse en: Economic Commission for Latin America and
the Caribbean (ECLAC). Economic Survey of Latin America and the Caribbean 2009-2010. El Salvador. Santiago Chile. UN
Publications ISBN 978-92-1-1 21741-4. Pagina 156.

Ver: http://www.eclac.org/publicaciones/xml/4/40254/2010-637-EEI Book WEB-1.pdf.




Serie de Divulgacion Economica. IICE 039. Marzo 2016 15
UCR- IICE.

GRAFICO 5
CREDITO AL SECTOR PRIVADO (En millones de US$
y variacion % anual . Enero 07-marzo 12)
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A pesar de lo profundo de la crisis financiera en la economia global, su impacto en
el sistema financiero salvadorefio fue moderado. El problema de baja liquidez de los bancos
fue aminorada por los fondos de salvaguarda negociados con las instituciones financieras
internacionales y como era de esperar el crédito privado si disminuy6 de manera importante,
con efectos directos sobre la inversion privada y la produccion. En el grafico siguiente se
muestra que el crédito privado empezé a disminuir en el Gltimo trimestre del 2009 y llego a
su punto mas bajo en el ultimo trimestre del 2010, iniciando su recuperacion a principios del
2011 pero con niveles inferiores al crédito observado a fines del 2008.

La recesion del 2009 afecté en forma directa el desempeno del sector financiero
creando altos niveles de incertidumbre en los actores econdmico asi como problemas de
liquidez y una tendencia a la alza de las tasas de interés nominales. La tasa pasiva de interés
real a seis meses paso de -0.1 a fines del 2008 a 3,9% en diciembre del 2009, al tiempo que
las tasas activas de interés real se elevaron de un 3,9% a 8,6% en el mismo periodo. El alza
continuada de las tasas de interés a lo largo de este afio redujo las operaciones de crédito
privado lo cual afecto los niveles de consumo doméstico y la inversion privada, en particular
en los sectores de comercio, construccion asi como los préstamos personales™.

38 Ver el analisis de tasas de interés durante el periodo de la crisis en el 2009. En: ECLAC. Economic Survey of Latin
America and the Caribbean 2009-2010. Op. Cit., pagina 156.
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GRAFICO 6
OCUPADOS TOTALES E INFORMALES URBANOS
(Miles de personas)
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La economia salvadorefa presenta un alto nivel de empleo informal, el cual aumentd
como resultado de la recesion, llegando a representar aproximadamente un 50% de la
ocupacion en el 2009, tal como se muestra en el grafico siguiente. La politica laboral del
gobierno en el marco del Plan Anti-Crisis autoriz6 un aumento en el salario urbano minimo
el cual permiti6 que el mismo fuera de un 9,4% en términos reales, lo cual fue acompanado
por un aumento de la tasa de desempleo, para fines del 2009. Esa situacion se reflejo en la
disminucion de 18.000 contribuyentes del Instituto Salvadorefio de Seguridad Social, los
cuales laboraban en los sectores de construccion, manufacturas y comercio’ .

Lenta recuperacion de la economia salvadoreiia durante el periodo posterior a la
crisis global. (2010/2011)

Se analiza la recuperacion de la economia de El Salvador durante el periodo posterior
a la crisis (2010-2011) desde una perspectiva del anélisis macroecondémico y con especial
referencia al desempefio econdémico de Estados Unidos en razén de ser una economia
dolarizada y del papel relevante que desempefan las remesas familiares provenientes de
ese pais en los equilibrios macroeconomicos. Se utilizé la informacion de la pagina web
del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) lo cual permiti6 la elaboracion de
los graficos incorporados en este andlisis. Ademads, se revisaron los informes anuales del
BCR, los cuales se complementaron con informes de organizaciones internacionales que
permitieron estructurar el andlisis de politica econdmica que se presenta en este ensayo.
Se incluye una introduccién que presenta una interpretacion del entorno generado por el
desempefio de la economia global y de sus probables efectos en la recuperacion econdémica

39 Cifras sobre el salario urbano minimo y la disminucion de contribuyentes del ISSS fueron tomados de ECLAC. Op. Cit.,
Pagina 157.
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de El Salvador. El entorno internacional es importante para el desempeiio econdomico de este
pais dado que su economia es dolarizada, lo cual limita a sus autoridades para implementar
en forma auténoma politicas cambiarias y monetarias®’.

El desempeiio de la economia global durante la fase de recuperacion de la
economia de El Salvador

El PIB real de la economia global decrecié en un -0,5% durante el afo de la crisis en
el 2009, tasa promedio que reflej6 una disminucion (-3.4%) en el PIB real de las economias
avanzadas y un crecimiento moderado (2,7%) en el PIB real de las economias en desarrollo.
La recuperacion de la economia global se manifesté en el PIB real del afio 2010 (5%)
explicado por un elevado crecimiento (7,3%) de las economias en desarrollo y un crecimiento
moderado (3%) de las economias avanzadas. Sin embargo, para fines del primer trimestre
del 2011 el FMI pronosticd una desaceleracion del crecimiento real del PIB global (4,4%)
en ese mismo afio y de un 4,5% en el 2012, lo cual estaria explicado por el bajo crecimiento
(2,4%; 2,6% respectivamente) de las economias avanzadas y un alto crecimiento (6,5%) de
las economias en desarrollo™'.

El analisis de este comportamiento de la economia mundial por parte del Fondo
Monetario Internacional® fue conclusivo en el sentido de que la economia global mostraba
un crecimiento positivo pero que era insuficiente. Una revision posterior del FMI redujo el
crecimiento real del PIB de la economia global del prondstico de un 4,4% a un 3,8% en el
afio 2011, mostrando con ello el debilitamiento experimentado por el proceso de recuperacion
econdmica, particularmente de las economias avanzadas®.

40 La dolarizacion de una economia conlleva ventajas y desventajas. Se reconocen tres ventajas de una economia dolarizada:
primero, elimina una crisis de la moneda doméstica al no haber posibilidad de una depreciacion y de salidas masivas de divisas
por temor a la devaluacion y evita de esta manera problemas de la balanza de pagos; segundo, facilita la insercion de una
economia doméstica en los mercados internacionales al reducir sus costes de transaccion y una mayor estabilidad de precios;
tercero, elimina el efecto inflacionario y fortalece las instituciones financieras creando incentivos para la inversion directa
extranjera. La mayor desventaja que enfrentan las autoridades de una economia dolarizada se refiere a la posibilidad de no
poder contar con una politica monetaria y cambiaria autdbnoma, incluyendo la posibilidad de que el Banco Central pueda realizar
operaciones crediticias para generar liquidez en el sistema financiero local durante situaciones de emergencia.

A. Berg y E. Borensztein. Full Dollarization. The Pros and Cons. International Monetary Fund: Economic Issues, N° 24.

December, 2000. En http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues24/

41  Datos tomados de World Economic Outlook, April 2011. En: International Monetary Fund. World Economic and Financial
Surveys, 2011 (www.imf.org/external/pubs/weo/2011.

42 “Se ha identificado que la mayor causa de la crisis fue el exceso de deuda y de apalancamiento en un grupo relevante
de economias desarrolladas. Las instituciones financieras desarrollaron practicas que magnificaron riesgos fragmentarios
y escondidos, mientras que los consumidores se endeudaron mas alla de sus capacidades. La experiencia indica que estos
excesos (combinando a la vez crisis de consumo y financiera) toman largo tiempo para madurar y que requieren acciones
decisivas. Al respecto se ha hecho cierto progreso pero no suficiente para liberar el crecimiento economico”. Christine Lagarde,
Directora del FMI, Conferencia Anual del Banco de la Reserva de Estados Unidos. Jackson Hole, Agosto 2011. Pagina Web del
FMI, 2011.

43 FML. Perspectivas de la Economia Mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda y al lento crecimiento. Octubre 2012.
Cuadro 1.1.
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El BCR en su Boletin Economico del 2012 sefial6 la debilidad del crecimiento de
la economia mundial de la siguiente manera “La recuperacion empezo a perfilarse en la
segunda mitad del 2009 de modo que la economia mundial se expandio 5,3% en el aiio 2010,
aunque el ritmo de crecimiento de las economias avanzadas se mantuvo a la zaga (2,4%
en Estados Unidos y 2,0% en la Eurozona. Sin embargo, la complejidad y la magnitud de
la crisis era tal que la actividad economica mundial se freno de manera notoria en 2011 al
crecer 3,9%"”. Dada la dependencia de la economia salvadorefia de los acontecimientos
economicos de Estados Unidos, los cuales determinan en mucho su demanda externa por
exportaciones y el envio de remesas familiares, era de esperar un lento desempefio, el cual se
manifestd con una tasa de crecimiento del PIB real de El Salvador de un 1,37% en el 2010 y
deun 1,47% en el 2011.

Lenta Recuperacion de 1a Economia Salvadorefia durante el bienio 2010-2011

La recuperacion de la economia mundial durante el afio 2010 gener6d condiciones
para una reactivacion de la demanda externa por las exportaciones de El Salvador. Ademas
el mejor desempefio econdmico de Estados Unidos permitié un aumento importante de las
remesas familiares provenientes de salvadorefios domiciliados en ese pais, asi como de los
flujos de inversion directa extranjera. Todo ello incidié en aumentos de la demanda interna
que favorecieron un crecimiento del PIB real de un 1,4% asi como de un crecimiento del PIB
real por habitante de un 1,8%.

GRAFICO 7
EL SALVADOR: INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA E iNDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR (Var. % anual. Agosto 2008-Marzo 2010)
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44 BCR. Boletin Econémico 2012 N° 209, pagina 3.
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En el cuadro siguiente se presenta informacion para el indice mensual de actividad
econdémica (IMAE) y el indice de precios al consumidor (IPC) correspondiente al periodo
agosto 2008/ marzo 2010. Se infiere del comportamiento del IMAE que la recesion fue en
realidad de siete trimestres dado que la tendencia del indice Mensual de Actividad Econémica
fue decreciente desde el mes de junio (-0,23%) del 2008 hasta febrero del 2010 (-0,43%),
mostrando un crecimiento positivo en el mes subsiguiente (marzo, 0,36%) y seguido de un
1% en el mes de abril, el ultimo dato de la serie respectivamente. Esa recuperacion en el
crecimiento del IMAE se mantuvo por el resto del afio para un promedio de un 1,8%, de lo
cual se infiere que la reactivacion economica lograda fue relativamente modesta. Ese logro
se muestra claramente en el comportamiento del IMAE para todo el afio 2010 que fue de un
1.35%". La tendencia descendente del IPC termind en el mes de octubre del 2009, para luego
recuperar su crecimiento en el mes siguiente y por el resto del primer trimestre del 2010, esto
ultimo resultado de la recuperacion econdémica.

El desempefio de la produccion para el 2010 mostro diferencias importantes cuando se
considera el comportamiento del PIB real por trimestres: primero, durante el primer trimestre
del afio, el PIB mostré un pequefio decrecimiento de un -0,5 % como reflejo del proceso
recesivo que experimentaba la economia en el 2009; segundo, en el segundo trimestre
la economia mostré un crecimiento positivo muy pequefio (0,6%) iniciando con ello la
recuperacion econdmica; tercero, en el tercer trimestre, el PIB crece en un 0,7% manteniendo
la tendencia muy moderada del trimestre anterior; finalmente, en el cuarto trimestre, se
observo un crecimiento mayor (1,5%). El andlisis del BCR califico este desempefio de la
produccion de la siguiente forma: “El PIB trimestral de 2010 presento un comportamiento
similar en el transcurso del ario, mostrando crecimientos positivos sin senialar un despegue

99

, , , ~ 46
robusto, después que la economia enfrento un ario totalmente adverso™.

Durante el afio 2010, la tasa inflacionaria fue de un 2%. La tendencia del Indice de
Precios al Consumidor reflejo el proceso deflacionario que acompaii6 a la recesion econdémica
a lo largo del afio 2009. Esa tendencia puede caracterizarse de la siguiente forma: primero,
el comportamiento del IPC fue a la alza durante el primer semestre del 2008 alcanzando su
maximo crecimiento en setiembre (10%) que se constituy6 en el punto de inflexion; segundo,
a partir de setiembre el IPC mostré una tendencia decreciente que se manifestd hasta el mes
de octubre (-2%) del 2009. Tercero, a partir de octubre del 2009, el IPC muestra un repunte
pero inferior al 1% tendencia que se mantendra hasta agosto del 2010. Finalmente, durante
los ultimos cuatro meses del afio, el crecimiento del nivel general de precios de la economia
fue de un 2%.

45  Informacién sobre el IMAE y el IPC fue tomada de la base de datos sobre cuentas nacionales del Banco Central de Reserva
de El Salvador (mayo del 2013).
46 BCR. Informe de la Situacion Econdmica de El Salvador. I Trimestre de 2011. Pagina 17.



20 Rudolf Liicke y Justo Aguilar

GRAFICO 8
PIB REAL, DEMANDA INTERNA Y DEMANDA EXTERNA
(EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS)
(Tasa ed variacion real anual%)
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El bajo crecimiento del PIB real (1,4%) durante el afio 2010 tiene su explicacion en el
comportamiento de la demanda externa y la demanda interna. El grafico siguiente muestra el
desempefio de la demanda externa medida por la recuperacion de las exportaciones (11,6%);
sin embargo, ese crecimiento no compens6 la caida de un -16% experimentada en el afio
anterior, por lo cual las exportaciones del 2010 ($3755 millones de dolares) fueron inferiores
a las logradas en el 2008 ($4003 millones de dolares). Ademas, las remesas familiares —el
otro componente importante de la cuenta corriente de balanza de pagos- apenas alcanzaron
un monto de $3431 millones de dolares con un raquitico crecimiento de 1,3% que fueron
también inferiores al nivel logrado en el 2008 que fue de $3742 millones. Ello significa que
en el afio 2010 tanto las exportaciones como las remesas familiares fueron inferiores en
monto a las que habia recibido El Salvador durante el afio 2008 como resultado de la crisis
global. Esa situacion explica que el impacto de la demanda externa sobre la produccion
doméstica fue en extremo limitada.
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GRAFICO 9
CONSUMO E INVERSION
(variacion % anual)
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A nivel de la demanda interna se observo un menor crecimiento (2,7%) lo cual es
razonable después de que la economia doméstica experimentara una larga recesion de casi
siete trimestres. Bien es cierto que el crecimiento del consumo privado (2,8%) fue bajo pero
se esperaba un comportamiento anti-ciclico del consumo publico el cual mostré un bajo
crecimiento (2,3%) a pesar de las politicas fiscales que demandaban un mayor gasto como
parte de los objetivos del Plan Anti-Crisis puesto en marcha por la nueva Administracion
del Presidente Funes a mediados del afio 2009. Ello se complementd con una baja tasa de
formacion bruta de capital (2,4%) que resultd de bajas expectativas para la inversion y de
un apretamiento de las condiciones crediticias (el crédito disminuy6 en un -1,6%) debido
al aumento del riesgo crediticio y expectativas de una mayor morosidad impuestas por los
bancos durante el 2009 y parte del 2010*’. A pesar de ello la tasa bésica activa promedio
disminuy6 de un 8,42 % a fines del 2009 a un 6,59% en diciembre del 2010.

Lo que si resulta evidente es que la politica fiscal del Plan Anti-Crisis funcioné de
manera limitada en el 2010. El gasto presupuestario total del Gobierno Central fue de $3.794
millones de dodlares corrientes para un crecimiento moderado de un 4,5%. Dado que los
ingresos presupuestarios totales crecieron en un 12,5%, como resultado de la reactivacion de
la economia, ello permitié un monto de recaudacion de $ 3215 millones de dolares corrientes
que significo un déficit presupuestario de $579 millones de dolares corrientes incluyendo
donaciones ($143 millones de dolares).

Para el sector publico no financiero (SPNF)* el déficit fiscal fue de $ 563 millones
de dolares lo cual representd un 2,6% del Producto Interno Bruto en el 2010. Sin embargo,

47 BCR.Informe de la Situacién Econémica de El Salvador. IV Trimestre 2010. Pagina 36
48  El sector publico no financiero incluye a todas las instituciones y programas gubernamentales que se financian total o

parcialmente del Presupuesto Nacional de la Republica y excluye a las empresas publicas.
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al sumarsele el costo de las obligaciones pagadas por medio de los dos fideicomisos publicos
(Fideicomiso de Obligaciones Provisionales y Fideicomiso para Inversion en Educacion, Paz
Social y Seguridad Ciudadana) el déficit fiscal correspondiente al sector publico no financiero
aumento a $920 millones de dolares, lo cual representd un 4,2% del PB en ese mismo afio.
En ambos casos, el déficit fiscal fue menor al observado en el afio 2009 y se cubrid con
endeudamiento interno y externo en proporciones similares. Como consecuencia la deuda
publica externa alcanz6 un estimado de un 30,3% del PIB y la deuda interna un 14,2% del
PIB respectivamente”’.

La recuperacion econéomica en el afio 2011

La recuperacion de la economia mundial durante el afio 2011 fue incierto y se reflejo
en las siguientes tendencias: primero, la desaceleracion del crecimiento econémico en la
union europea (1,6%) lo cual resultd de la crisis soberana que se empezd a gestar en un
importante grupo de paises de la Unidn; segundo, la economia norteamericana disminuyd
su crecimiento econdémico a un 1,8% como resultado de problemas en el Congreso para la
aprobacion de reformas fiscales (aumento en su techo de endeudamiento) y de la rebaja en
su calificacion crediticia por parte de Standard & Poor’s.; y tercero la economia japonesa fue
afectada seriamente por los efectos del terremoto y la subsecuente crisis nuclear y energética
asi como por la apreciacion del yen lo cual incidié en un crecimiento negativo (-0,9%).
En consecuencia, el buen desempeiio de las economias emergentes y en desarrollo (6,2%)
compenso la desaceleracion de las economias avanzadas y ello fue determinante para explicar
el modesto crecimiento de la economia global en un 3,8%.

En ese entorno, la economia salvadorefia mostré un bajo crecimiento econémico
(1,47%) en el 2011. Este desempefio fue muy similar al del afio anterior (1,37%) y estuvo
por debajo del crecimiento del PIB real de la region latinoamericana (4,6%), de lo cual se
infiere que El Salvador experimentd por segundo afio una modesta recuperacion econdémica
con posterioridad a la crisis del 2009. El desempefio trimestral de la produccion del 2011 por
sectores econdmicos mostré diferencias sustantivas que se sefialan a continuacion’':

* Primero, el sector agricola experimento una contraccién de su produccion a
lo largo de todo el afio (-3,6) lo cual estuvo determinado principalmente por
efectos climaticos.

* Segundo, se observd un crecimiento moderado en el resto de sectores economicos.

49  Datos de la deuda publica para fines de diciembre del 2010 tomados del Informe de la Situacion Econémica de El Salvador
(BCR.IV Trimestre del 2010, pagina 33).

50 Cifras del Fondo Monetario Internacional incluidas en el Informe de la Situacion Econdomica de El Salvador (BCR, IV
trimestre de 2011), cuadro “Proyecciones Econémicas Mundiales FMI” en pagina 07. Ver ademas el analisis de “Entorno
Internacional” en paginas 4-12.

51 BCR. Informe de la Situacion Econémica de El Salvador. I Trimestre de 2012, cuadro en pagina 17.
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» Tercero los sectores de mayor crecimiento fueron construccion (8,7%), servicios
de gobierno (5,1%) y transportes (4,5%).

* Cuarto los sectores de crecimiento medio fueron establecimientos financieros y
seguros (3,5%), bienes inmuebles y servicios a las empresas (3,5%) y la industria
manufacturera (2,1%).

» Finalmente los sectores de bajo crecimiento fueron electricidad (0,3%), alquileres
de vivienda (1%) y servicios comunales, sociales y personales (1%).

Interesa destacar que el Producto Interno Bruto medido por trimestres mostré una
tendencia a la baja durante el afio 2011 (primer trimestre, 1,7%; segundo trimestre, 1,6%;
tercer trimestre, 1,6%; y el cuarto trimestre, 1%), situacién preocupante pues muestra la poca
capacidad de respuesta del sistema productivo salvadorefio a la crisis global, dado que esta
tendencia se manifestara en el primer trimestre del 2012.

Dado el caracter dolarizado de la economia salvadorefia y la condicidon de bajo
crecimiento en Estados Unidos, la explicaciéon de su modesto crecimiento durante este afio,
parece encontrarse al menos en parte, en el comportamiento de su demanda externa. Sobre
este particular, el BCR senalo que “la balanza de pagos registro un déficit de 5,3% en el
2011 explicado por un incremento en el déficit de la balanza comercial y de la cuenta de renta
que fuera amortiguado por un comportamiento favorable de las cuentas de transferencia
corrientes. El pais se ha visto afectado por una reduccion en el crecimiento de Estados
Unidos, el primer socio comercial del pais™.

GRAFICO 10
COMERCIO EXTERNO DE MERCANCIAS
(Acumulados 12 meses en miles millones de USS. Enero 06-marzo 12)
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52 BCR. Informe de la Situacion Economica de El Salvador — I Trimestre de 2012. Pagina 3.
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Sin embargo, conviene considerar que el monto de las exportaciones incluyendo
zona franca ($5.402 millones de délares), el indicador de la demanda externa del pais, crecid
en un 18% respecto al afio anterior, un comportamiento favorable desde la perspectiva del
BCR dado que ese crecimiento se manifestd en todos los rubros de exportacion, a pesar de
las dificultades de la economia global. De igual manera, las remesas familiares provenientes
en su mayoria de Estados Unidos mostraron un crecimiento satisfactorio (6,4%) al totalizar
$3.649 millones de dodlares, un monto que representd el 69% del valor exportado en este
mismo ano. Las importaciones a su vez crecieron en un 19,5% para totalizar $9.801 millones
de ddlares, lo cual generd un déficit de balanza comercial de $4.399 millones de dolares, que
representd un incremento de un 22% respecto al afio 2010, tal como lo refiere el analisis del
BCR™. En ese entorno del sector externo, se dio una desmejora de un 13,1% en la situacion
de las reservas internacionales que le permitid alcanzar un monto de $2.503 millones para
fines del 2011. En consecuencia, el desempefio de la demanda externa fue moderado en
términos de sus efectos durante el 2011.

GRAFICO 11
CONSUMO E INVERSION
(variacion % anual)
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Considerando que el PIB real experimentd un bajo crecimiento (11,4%) durante este
afio y que el desempefio del sector externo fue moderado, las causas determinantes del mismo
deberian encontrarse en el comportamiento de la demanda interna. La informacion de cuentas
nacionales del BCR indican que la demanda interna represent6 un total de 11.070 millones
de dolares (del afio 1990) con un crecimiento de 3.48% respecto al afio 2010. Sin embargo,
el nivel de la demanda interna de este afno fue inferior al del afio 2008 ($11.660 millones), de
lo cual se infiere que a dos afios de la crisis todavia no se habian recuperado los niveles de
consumo y de inversion de la economia salvadorena y que su crecimiento para el 2011 era
inferior al promedio (5,3%) del periodo 2005-2007.

53 Cifras tomadas de las cuentas nacionales del BCR.
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GRAFICO 12
CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO
(En miles millones de USS$ y variacion % anual. Enero 07- marzo 12)
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En primer lugar, se destaca que el consumo privado creci6 en un 2,2% durante el 2011
y representd un monto de $8.728 millones constantes (en $ del afio 1990), pero ese monto
fue inferior al consumo privado de los afios 2007 ($9.091 millones ) y 2008 ($9.257 millones)
respectivamente. Se infiere de esta tendencia que después de dos afios de recuperacion
econdmica, El Salvador todavia no habia recuperado sus niveles de consumo privado previos
a la crisis del 2009. En consecuencia se puede afirmar que el modesto desempeio en el
crecimiento del PIB real tiene una causa en el bajo nivel de consumo privado.

Una explicacion ampliada de esta situacion corresponde al andlisis del BCR del 2011,
en el cual sefiala que “los efectos de la crisis tuvieron su reflejo en un menor dinamismo del
otorgamiento de créditos, los cuales redujeron su tasa de crecimiento...no obstante dicho
rubro ya refleja un crecimiento anual positivo de un 3,7% para diciembre de 2011, el cual
es significativamente mayor al crecimiento negativo de 2.7 que reflejo en el mismo mes de
2010°". En ese mismo reporte del BCR se menciona que la tasa basica activa promedio
anual fue de un 5,43% a diciembre del 2011, ligeramente inferior (6,59%) a que se presento
a fines del 2010. Considerando que el 78% del crédito privado se destina a cuatro sectores:
consumo, vivienda, comercio y manufacturas, es plausible inferir que el bajo crecimiento del
crédito durante el 2011 fuera una causa directa en el bajo nivel del consumo privado y en
consecuencia de la demanda agregada interna.

54 BCR Analisis de la Situacion Economica de El Salvador. IV Trimestre de 2011. Pagina 36.
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GRAFICO 13
CARGA TRIBUTARIA Y GASTOS TOTALES GOBIERNO CENTRAL
(Como % PIB)
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En segundo lugar, se sefiala que el consumo publico mostré un bajo crecimiento en
el 2010 (2,3%) y esa tendencia se repitié en el 2011 (3,1%), lo cual parece ser una tendencia
decreciente de este componente de la demanda interna durante el periodo de recuperacion
economica. Esta tendencia refleja una politica fiscal de reduccion del déficit presupuestario
del Gobierno Central el cual pasé de un 3,7% del PIB en el 2009 a un 2,7% en el 2010 y un
2,3% en el 2011 respectivamente.

El siguiente grafico muestra que la carga tributaria (razén recaudaciones tributarias/
PIB) aument6 en los afios 2010 y 2011 y que ello permiti6 aumentar el nivel de gastos
presupuestarios como porcentaje del PIB, atn cuando el déficit resultante en ambos afios de
la recuperacion econdémica fue bastante similar.

A un nivel de mayor agregacion de la situacion fiscal, la evaluacion del sector
publico no financiero por parte del BCR muestra una situacion similar al de las finanzas del
Gobierno Central. Se sefiala que “A! finalizar el cuarto trimestre del 2011, el Sector Publico
no Financiero registro un déficit global (sin pensiones) de $501 millones, equivalente al
2,2% del PIB. Al agregar los pagos efectuados a través del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales el déficit se amplio a una cifra mas negativa en $13,1 millones (1,4%) con
respecto al déficit observado en similar periodo del 2010, con lo cual el déficit fiscal se situo
en 4,0% en términos del PIB”>.

La formacién bruta de capital fijo experiment6 un crecimiento de un 11% durante el
2011, atn cuando su nivel fue inferior a los logrados en los afios previos a la crisis del 2009.
Este buen desempefio de la inversion respondié a un crecimiento del 12% de la formacion
bruta de capital del sector privado, dado que inversion publica apenas crecidé un 6% durante
el 2011; sin embargo fue insuficiente para compensar las bajas tasas de crecimiento del
consumo privado y del consumo publico.

55 BCR. Anadlisis de la Situacion Econdémica de El Salvador. IV Trimestre de 2011. Pagina 31.



