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RESUVEN EJECUTI VO

El estudio de la Politica Fiscal conp instrumento de gesti 6n de
| a actividad econdmica es el tema principal de esta
i nvesti gaci 6n, evaluando a su vez |l a accion de esta herram enta
dentro del reciente contexto de | a econonia sal vador efia
bi monet ari zada; con el objetivo principal de obtener una
apreci acion sobre la viabilidad de esta politicay su
vincul aci6n con la Politica Mnetaria, considerandol as cono
i nstrunentos orientadores de |a actividad econém ca haci a el

crecimento sosteni do.

Tres son | os propdsitos especificos que se pretenden obtener del
anal i sis el aborado en este trabajo: el prinero, es determnar la
efectividad de los instrunentos fiscal es especificos para poder
encam nar |a actividad econém ca hacia una fase de reconversi 6n
productiva; en segundo |ugar, evaluar |a incidencia de |os
desequi |l i bri os macroeconém cos fundanmental es a partir de la
politica fiscal; y, analizar |os resultados del proceso de

bi ronet ari zaci 6n.

Para poder lograr las nmetas trazadas, se utilizo el netodo
estadistico, a través de datos, cifras e indi cadores obtenidas
de fuentes secundarias, conbinadndol as con un marco teodrico se
| ogr 6 establ ecer asoci aci ones teoricas de |a realidad econom ca

sal vadorefia y obtener consideraciones finales y reconendaci ones

rel aci onada a ésta.
Una de | as principales refl exiones obtenidas al evaluar el éarea

fiscal, es que a pesar de todas las reformas a |la base y

estructura de los inpuestos, a la ley, a |os aspectos
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adm nistrativos y de fiscalizacion de |los tributos, el
crecimento sostenido de |os ingresos del Sector Publico No
Fi nanciero no fue suficiente para financiar la Politica de
Gastos, y por ende se mantuvo un desequilibrio fiscal, casi
permanente, para |la nayor parte de |a década. Esta situacién
debi 6 haber sido tomada en cuenta al nonento de inplenentar
acel eradanente el proceso de binonetizaci én; ya que, de acuerdo
ala teoria existente sobre experiencias de econoni as
dol ari zadas, el poseer finanzas publicas sanas es una de |as
princi pal es condi ci ones que deben cunplir |as econoni cas

i nt eresadas en i npl enentarl a.

La perdida de la politica nonetaria, es uno de |os efectos de |la
adopci 6n de un régi men bi noneti zado, pero en el caso de la Ley
de Integraci 6n Monetaria, aun se han dejado espaci os de accion y
de intervenci on indirecta por parte de la instituci én oficial en
esta materia (el Banco Central de Reserva). Estas areas de
operaci 6n, se materializan a través de la em si6n y negoci aci 6n
de titulos valores en el nercado y en forma de financiamento al
Instituto General de Depdsitos. En resunen, se puede establ ecer
que el Banco Central, en el marco de | a binonetarizaci én, sigue
mant eni endo el control de la liquidez a través del Sistema

Fi nanci er o.

La reconendaci 6n fundanental derivada de todo el analisis, se
centra en el desequilibrio fiscal mantenido para | a mayor parte
de | os noventa, considerandolo conp uno de | os aspectos
macr oeconomi cos que deben ser corregi dos con mayor urgenci a,
puesto gue ejerce una incidencia directa en variables no solo
econom cas, sino tanbi én de caracter politico, social y
sectoriales. Es por ello que el grueso de | as reconendaci ones

giran mas en torno al area fiscal que |l a nonetaria
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| NTRODUCCI ON

La Ley de Integracién Mnetaria es una nedida de politica
econdm ca adoptada con la finalidad de contribuir al objetivo
general de mantener la estabilidad financiera y a partir de ella

al canzar un crecimento econdn co sost eni do.

La aplicacion de dicha nedida trae conp consecuencia efectos
positivos y negativos en la econonia, entre |los cuales se
nencionan la estabilidad canmbiaria, |a conservaci é6n del poder
adqui sitivo de la noneda, |a dismnucidn del costo del dinero o
tasa de interés, asi cono también la pérdida del disefio de |la
politica monetaria cono instrunento de politica econdmca, |o
que deja a la econonia mayornmente expuesta a |as consecuenci as

negati vas generadas por shocks externos o internos.

La no utilizacién de instrunentos nonetarios y canbiarios, que
permitan mantener l|a estabilidad financiera y que actulen conpo
nmecani sno de ajuste ante los desequilibrios que se pudieran
gener ar por factores i nt ernos o] ext er nos, gener a el
condicionante a |la economia de contar con una situacion fiscal
sana, con anplio margen de accion contractiva o expansivanente

seguln | os requerim entos.

Por lo anterior y por ser las finanzas publicas uno de |os
principales pilares de |la estabilidad nacroecon6mca, en el
presente trabajo se realiza una evaluacién de la politica fisca
sal vador efia, caracterizando su evolucion particular y su
coordi naci6n con la ejecucion de la politica nonetaria durante
la década de los noventas, asi conp las inplicaciones
macroecondm cas que éstas generan sobre el producto interno

br ut o.
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Asim snmp, se analiza el conportamiento y posible tendencia de
| as finanzas publicas al cabo de un afo de haber sido aplicada
la ley de Integraci 6n Mnetaria. Concluyendo con un apartado de
consi deraci ones finales y reconendaci ones.
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CAPI TULO |
MARCO TEORI CO CONCEPTUAL

MARCO TEORI CO BASI CO

A. MARCO CONCEPTUAL DE LA POLIi TI CA ECONOM CA

La politica econbém ca puede ser definida cono el conjunto
de actuaci ones econdm cas realizadas por el Gobierno vy
otros organos del Estado para al canzar ciertos objetivos
macr oeconém cos, algunos a corto plazo y otros a |largo
pl azo, cuya consecuci 6n inplica |Ilevar a cabo refornas

estructurales e institucionalesﬂ

Exi sten en | a actualidad varias clasificaciones sobre
politicas econdm cas, entre ellas |as siguientesEJ
a) Politica econémca a corto plazo-politica econém ca

a largo plazo;
b) Politica econdm ca coyuntural -politica estructural;
y
c) Politica de estabilizacion- politica de desarrollo.

La prinmera distincion se relaciona con el tienmpo de
aplicacién y la valoraci 6n de | os efectos de la misma en
el futuro, a partir de |os resultados planificados.

En el segundo caso, el térm no coyuntura se refiere ala
acci 6n regul adora y control adora del Gobierno sobre |a
dermanda agregada, rel acionada a un periodo de tienpo
corto. Dicha accio6n, con el objetivo de afectar e
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conportam ento de | a denanda agregada, en tres aspectos
especificos: el nivel general de precios, el volunen de
desenpleo y | a bal anza de pagos. Por otro | ado, el
térm no estructura se rel aci ona con aspectos de corte
macr oecondém cos que afectaran |la oferta agregada de |a
econonia y al contrario del térmno anterior necesita un

periodo de tienpo nas anplio para |ograr dicho objetivo.

La tercera distincion se encuentra nuy amarrada a | a
anterior, donde las politicas estabilizadoras estan nuy
vi ncul adas con el conportamento ciclico de |a econoni a,
trat andose de evitar distorsiones en |la evolucioén de la

m sma. Para este caso las politicas de desarrollo se

est abl ecen en conexi 6n entre medi das estructurales y
coyuntural es que |Ileven a un pais no s6lo a nejorar |os
i ndi cadores econémi cos sino tanbi én al establ eci mi ento de

nej ores i ndi cadores soci al es.
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Cuadro No. 1
Los Objetivos de la Politica Econédmica

POLITICA COYUNTURAL POLITICA ESTRUCTURAL

1. Lograr una estabilidad de los precios | 1. Reforzar la flexibilidad de las economias
tratando de mantener el nivel general nacionales.
en un 3% anual. Para ello se ha
recurrido a lo largo del tiempo a dos
indicadores especificos: el indice de
Precios al Consumidor (IPC) o el coste

de la vida.
2. Mantener una situacion de pleno 2. Contribuir a la reduccion del desempleo
empleo, considerandose éste como de forma méas directa.

aquella situacion en la que esté
empleado, al tipo de salario vigente,
todo aquel que desee trabajar.

3. Mantener el equilibrio de la balanza 3. Crear sefales que permitan a los
de pagos tratando de eliminar los agentes econémicos mantener un correcto
desajustes que no permiten mantener | funcionamiento de los mercados de bienes
el referido equilibrio en el largo plazo. y servicios.

4. Mejorar la eficacia en la asignacion de
los recursos productivos

5. Eliminar obstaculos estructurales
fomentando la innovacioén y el progreso
tecnolégico

6. Eliminar barreras comerciales

7. Ademas de los objetivos econdmicos
también se persiguen metas de tipo social
que buscan la equidad y el progreso.

Fuente: “Politica Econdmica”, Andrés Ferndndez Diaz y otros. 1999.

La clasificacion de Politica Econdémica nmas utilizada en
| a actualidad se relaciona con | a natural eza de | as
nmedi das aplicadas, |a cual distingue |as siguientes

politicas instrunental es

1) La politica nonetaria, la cual regula el mercado
nonetario a través de |a oferta de dinero, el tipo de
interés y el tipo de canbio con el objetivo de
influir en los resultados de |la actividad econdm ca,
mas concretanente en el nivel de renta, de enpl eo,

del saldo de |a bal anza de pagos y de | os precios;
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2) La politica fiscal, que consiste en el conjunto de

deci si ones que afectan el nivel o |a conposicion de

| os gastos publicos, el peso, la estructura o

frecuencia de | os pagos inpositivos;

| a

3) La politica mxta, que conbina | as nedidas de tipo

nonetario y fiscal para afectar de forma sinultanea

al conjunto de objetivos de la politica econdm ca

estabili zador a;

4) Politica de rentas, es la intervenci 6n del Gobierno

en el establecimento de las limtaciones o controles

mas o nenos rigidos a |as variaciones de | os precios,

fundanental nente | os sal arios; y

5) Controles directos, es un conjunto de nedi das

vari adas y dispersas que tienen en conun |a

i ntervenci 6n del Estado. Asi por ejenplo, puede

consistir en una variaci 6n del tipo de canbio para

afectar la situaci on de |a bal anza de pagos, en un

control de las inportaciones, para incidir en | os

ni vel es de protecci 6n o en un control de cambi os con

el fin de influir sobre |as exportaci ones de capital.

B. MARCO CONCEPTUAL DE LA POLi TI CA FI SCAL Y MONETARI A

Segun |os planteamientos tedricos antes expuestos,

es a

través del nanejo de politicas e instrunmentos especificos que

forman parte de la politica fiscal y nonetaria, que

Gobi er nos i nci den en | a acti vi dad econoni ca.

| os
Di cha

i ntervenci 6n, obedece a netas y objetivos trazados para e

corto, nediano y largo plazo a fin de garantizar un buen

desenpefio economi co.
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Dentro de estos instrunentos podenps citar algunos que dan
origen a val ores agregados, conb es el caso del gasto publi co,
los tributos y el control de la cantidad de dinero en
circul aci 6n. Estos a su vez, conprenden otros mas especificos,

gue pueden observarse en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 2
Instrumentos de Politica Fiscal y Monetaria
Politica Fiscal Politica Monetaria
= Presupuesto General y de Efectivo = Cantidad de Dinero
Operaciones de Mercado
* La Politica de Ingresos y Tributaria Abierto
Encaje Legal
* La Politica de Endeudamiento Ventanilla de Descuento
* La Politica de Inversién * Tipo de Cambio
*= Politica de Redescuento

Fuente: Elaboracion propia.

El Presupuesto:

Es un instrumento legal, por nedio del cual se realizan |as
erogaci ones del Sector Pablico interviniendo en el nercado a
través de la conpra de bienes y servicios de consuno,
contrataci 6n de servicios |aborales, transferencias directas a
di stintas i nstituciones, i nversi on en i nfraestructura,
i nversi on social, etc. Dado que este tipo de erogaci 6n afecta
directamente a | a demanda agregada, el Gobierno puede utilizar
este recurso de una nanera expansiva en nonmentos en que la
econonia se encuentre en crisis o contractiva cuando exista un
exceso de demanda sobre el nivel de oferta, etc. El efecto en
| a denmanda agregada dependera del nultiplicador del gasto, el
cual no es mas que la proporcion de canmbio que existe en el

producto a partir de un canmbi o en el gasto gubernanent al

92



La Politica Fiscal como instrumento de gestiéon de la Actividad Econdmica
Salvadorefiay su relacion con la Politica de Integracién Monetaria

La Politica de Ingresos y Tributaria:

Es aquella que contiene las principales fuentes que
financiardn a |as erogaciones del sector publico. Dentro de
estas encontranos ingresos tributarios y no tributarios. Los
ingresos tributarios son la principal fuente de ingresos para
el Estado, por I|o tanto en el nmanejo de Ilos ingresos
tributarios los gobiernos tienen el nejor instrunmento de
politica, estos pueden afectar |la cantidad y tipologia de
i mpuestos, las tasas, los tranps inpositivos, etc. Los
ingresos tributarios dado que afectan el ingreso disponible de
las personas inciden restrictivanmente sobre la denanda
agregada y por consecuencia en el producto, la proporcion
entre el canbio en el producto derivado de un al za (reducci én)
de los inpuestos es | o que se conoce conp nultiplicador de |os

i mpuest os.

Los ingresos no tributarios |os conmponen las tasas y nultas
gue resultan de las actividades operativas institucionales,
comb pueden ser las entradas a un turicentro, las multas de
transito, las ventas de servicios, etc.

M entras que existen ingresos que resultan de |la nodificacion
patrinonial de los activos del Sector Pdblico No Financiero

(SPNF), a estos se |es conoce cono |Ingresos de Capital

La Politica de Endeudam ent o:

Se aplica en funcidén de |as operaciones fiscales cuando |os
ingresos no logran financiar |as erogaciones, |0 que hace
necesari o que se recurra al endeudam ento, el cual puede ser
interno o externo; en caso del prinmero, se refiere a prestanos
internos directos, emsién de valores gubernamentales en e

nmercado local. En el caso del segundo, puede ser via prestanos
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externos de instituciones y/u organi snpos fi nanci eros
i nternacionales, o por nedio de la colocacion de valores

gubernanmental es en el exterior

La Politica de Inversion

Se denomna cono politica de inversion al conjunto de
criterios, lineamentos y directrices que regulan el nonto,
destino y ritno de ejecuci6n del gasto de capital del sector
publico. Contenplado dentro de ese gasto |a adquisicion de
bi enes rnuebles e inmuebles, obras puablicas, conservacién
noder ni zacion y/o anpliacién de las msnmas, fornmacidn de

recurso humano, etc.

Es inportante destacar que por el Art. 224, de la Constitucidn
Politica de la Republica, la entidad responsable del manejo de
| as erogaciones e ingresos del Estado es el Organo Ejecutivo
en el Ranob de Hacienda, por Io que en nanos de esta descansa

el disefio y control de | os instrunentos antes nenci onados.

En el caso de la Politica Mnetaria, el andalisis podenobs
realizarlo a partir de al gunas operaciones tales conp el
control de la cantidad de dinero. Esta accién, que
consiste en las nodificaciones que se realizan a la
oferta nmonetaria de |a econonmia, |la cual es funcion del
Banco Central de |os paises, y para ello se auxilia de

instrunentos tales cono:
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Operaci ones de Mercado Abierto, que consiste en la conpra o
venta al publico de titulos valores con respal do del Estado,
con el objeto de aumentar o disminuir la liquidez que existe
en un nmonento determ nado en |la econonmia. Este necani snp, es
uno de los mhs utilizados dado que su efecto es directo y

predeci bl e.

Tasa de Descuento, es la tasa de interés que el Banco Centra
cobra por préstanps que éste realiza a | os bancos del sistem
financiero. La finalidad de ésta, es restringir |o0s recursos
gue |os bancos puedan utilizar para |la generaci 6n de dinero
secundario, es decir, nuevos préstanbs que increnenten |a
cantidad de dinero o viceversa. El problema con este recurso
radica en que no son nmuy previsibles las reacciones a su

control por parte del sistema financiero.

La Tasa de Encaje Legal. Aunque l|a naturaleza de este
mecanismbo no es el control nonetario, sino ms bien el
respal do que | os bancos deben poseer sobre |os depésitos que
captan, el Banco Central |o utiliza cono necani snmo de control
de la oferta nonetaria. En |la nmedida en que l|la autoridad
nonetaria aunenta el requisito de encaje, deja nenor
di sponi bilidad a | os bancos del sistema para poder expandir el
crédito y de esta manera |la oferta de sal dos nonetarios, o de
manera contraria reduce la tasa de encaje a fin de expandir el

crédito y asi |la cantidad de dinero.

Ti po de Canbi o:

Es el precio en noneda naci onal de una noneda extranjera, que
para el caso, se toma conp referencia al dolar de |os Estados
Unidos. El tipo de canbio puede ser una herramenta efectiva

en el incentivo o desincentivo de |la actividad conercial con
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el exterior (exportaciones/inportaciones). De la msnma manera,
la estabilidad de la noneda se refleja por el tipo de canbio,
y puede ser utilizado conb un incentivo para |la atracci on de
i nversi 6n extranjera. Segun la politica nmonetaria establ ecida,
el tipo de canbio puede establecerse fijo, flexible o de

fluctuaci én diri gi da.

Politica de Redescuento:

Es un crédito del Banco Central a |as entidades bancarias, con
la garantia de las letras que estas a su vez descuentan a su
clientela. En este sentido, la politica de redescuento
consiste en la determi nacion del tipo de redescuento y del

vol umen de | etras suscepti bl es de redescuento.

C. POLi TI CAS MONETARI A Y FI SCAL EN UNA ECONOM A PEQUENA CON
TI PO DE CAMBI O FI JO

El manejo de las politicas nonetarias y fiscal se fundanenta
en el control de tres instrumentos: el gasto publico, el
sistema inpositivo y la cantidad de dinero. El necanisno de
analisis que permte conprender l|la incidencia de |os canbios
en | os nencionados instrunentos se aprecia con el estudio de

nodelo 1S-LM el cual expresa el equilibrio que existe entre
el mercado de bienes y servicios y el nonetario, a una

determ nada tasa de interés y nivel de gasto agregado.

1. La curva IS para una Econonia Abierta

La curva IS expresa |las distintas conbi naciones entre tasa de
interés y nivel de demanda agregada de nanera tal que el
mercado de bienes y servicios se encuentre en equilibrio. Para
cada tasa de interés existe un correspondiente nivel de
demanda agregada que expresa el equilibrio, manteniéndose

constantes otras variables tales conmob el gasto publico y |os
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i mpuestos. Si la tasa de interés aunenta, el nivel de denanda

agr egada se reduce.

Figura N° 1.

Propiedades de la Curva IS

1G
1PMaKE
IT

1G
T

IS

Qd Qd Qd

Fuente: "Principios de Macroeconomia", Karl E. Case.

Las variables que conponen |a demanda agregada: consuno (C),
inversion (1), gasto publico (G y el saldo de |la balanza
conmercial (BC), determinan |la posicion de la curva IS. De tal
manera que: un aunento en el gasto publico; increnmentos en |la
i nversion derivados de nejores niveles de productividad
mar gi nal del capital esperada (PMaKE); expansion del consuno
por expectativas de nejora en el ingreso disponible futuro
(Yd"); una reduccion inpositiva (T) o resultados positivos en
el saldo conercial producto de un nmayor nivel de absorcion
extranj eraEI ((AMP)*), una deval uaci 6n de noneda naci onal (We)
0 una dismnuci6n en |la absorcié6n interna (A/P), ocasionan un
despl azam ento hacia |la derecha en la curva |IS. Lo anterior
implica mayores niveles de demanda agregada para |as
diferentes tasas de interés. Lo contrario sucede cuando |os

conmponent es de | a demanda agregada se contraen.
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2. Curva LM con Libre Myvilidad de Capitales

La curva LM segun su definicién original, expresa |as
distintas conbinaciones entre tasa de interés y nivel de
demanda agregada de nmanera tal que el nercado de dinero se
encuentre en equilibrio. Para cada tasa de interés existe un
correspondiente nivel de denmanda agregada que garantiza el
equilibrio, manteni éndose constantes otras variables tales

compb |la cantidad de dinero y el nivel general de precios.

En este sentido, el equilibrio en el mnmercado nonetario lo
establece el punto aquel en el que el nivel de oferta
nmonetaria permte que se cunpla la igualdad entre la tasa de
interés propia de |la econonmia en estudioy l|a tasa de interés
i nternaci onal, dado un nivel de denanda agregada. De aqui que
la curva LM se ajusta enddbgenanente para interceptarse con la
curva de (i*), dado un nivel especifico de demanda agregada,

para lograr el equilibrio.

Figura N° 2.
Propiedades de la Curva LM

. / i LM
2

LM

QC'j Q¢ Qe Qd

Fuente: "Principios de Macroeconomia”, Karl E. Case.
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3. El Equilibrio Genera

El nivel de equilibrio segun el nodel o establ ece que el punto
aquel en el que la curva IS se intercepta con la curva de tasa
de interés internacional permte al mercado de dinero
ajustarse y lograr el equilibrio generalg A partir de Ilo
anterior, dado que la curva que representa a la tasa de
interés internacional es constante y la curva LM se ajusta
endégenanente, el nmecanisno efectivo para que el Gobierno
pueda incidir en el ni vel de demanda agregada, y
consecuentenente en el nivel de produccion, es el nanejo la
politica fiscal. Por otra parte, la politica nonetaria se

vuel ve ineficaz pues no afecta ni el producto, ni |o0s precios.

Para una nejor conprensi6n de lo anterior se cita un ejenplo:
consi dérese el caso de una expansi 6n fiscal. Conb ya se sabe,
un aunmento en el gasto publico genera un increnento en e

nivel de demanda agregada, para cada tipo de interés, en el

mercado de bienes. Esta situaci 6n despl aza hacia | a derecha |a
curva 1S, segun se puede apreciar en la figura N 3. Dado |la
existencia de libre novilidad de capitales, el desplazani ento
de la curva IS no inplica un incremento de |la tasa de interés
| ocal, ésta se mantiene constante. La oferta nonetaria subira
en respuesta al increnento de |a denanda por dinero que
ocasi ona |la expansion de |a denmanda agregada. La cantidad de
dinero se expandira a partir de la conversién de |os activos
externos que las fanilias poseian. De esta manera |la curva LM
se despl azard hacia | a derecha auto ajustandose de esta nanera
al aunento en | a demanda agr egada
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Figura N° 3.
Efecto de una Expansion Fiscal en el Modelo IS-LM
para una Economia Pequefia con Tipo de Cambio Fijo

io=i*

Q¢ Q¢ Q¢

Fuente: "Principios de Macroeconomia”, Karl E. Case.
Para ilustrar la ineficacia de la politica nonetaria en este
nodel o se considerara |la situaci 6n de una expansi 6n nonetaria
a partir de Operaciones de Mercado Abierto (OVA). El exceso de
oferta nonetaria deprine la curva LM es decir, que ésta se
desplaza hacia la izquierda. Sin enbargo, este fenoneno no
afecta a la curva IS, ni la tasa fija internacional, en este
sentido el equilibrio inicial se nantiene en el nercado de
bienes. Las familias y enpresas con exceso de |iquidez optan
entonces, dada |a nonmentéanea baja en la tasa de interés |ocal
provocada por el desplazamento de la LM por invertir en
activos del extranjero que ahora presenta una mayor tasa de
interés y al misno tienpo reducen sus tenencias de dinero. Esa
fuga de capitales hace que la cantidad de dinero se
restabl ezca, es decir la curva LM vuelve a su posicion
original, a la tasa de interés y al nivel de denmanda agregada
inicial, sin nayores canbios, conb se puede apreciar en la
figura N 4.
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Figura N° 4
Efecto de una Expansion Monetaria en el Modelo I1S-LM
para una Economia Pequefia con Tipo de Cambio Fijo
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Fuente: "Principios de Macroeconomia", Karl E. Case.

D. CONCEPTUALI ZACI ON DE LA DOLARI ZACI ON

La dolarizacion es "un régimen nonetario que se establece
cuando | os residentes de un pais usan extrenadanente el dolar
de | os Estados Unidos, u otra noneda extranjera junto a, 0 en

vez, de | a noneda | ocal "El.

Este fenéneno tiene distintas nodali dades: Dol ari zaci 6n

Extraoficial, Semoficial y la Dolarizacion Cicial.
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La dol arizacion extraoficial se da, cuando a partir de la
inestabilidad de l|a noneda nacional |as personas prefieren
nmant ener en rmayores proporciones activos en doélares, aunque

esta no sea de curso | egal

La dol ari zaci 6n sem oficial, se da cuando el dolar es de curso
| egal, sin enbargo juega un papel secundario con respecto a la
noneda nacional, asimsnmo, estos paises mantienen un Banco
Central nacional y cierta flexibilidad para conducir su propia

politica nonetari a.

La dol arizacion oficial, ocurre cuando el ddélar adquiere el

estatus exclusivo o predom nante de curso | egal

Muchos criticos consideran a la dolarizaci6n conb una receta
adecuada para econonmias en crisisE]. "Deficit fiscales
demasi ado altos, procesos inflacionarios nuy grandes y tipo de
canbi 0 i nestabl e, son situaciones que permiten considerar a la
dol ari zaci 6n conb una nedida acertada que contribuya a la
recuperaci 6n de econonias con problemas". No obstante,
exi sten quienes afirman que no es necesario que |a econonmia se

encuentre en crisis para adoptar dicha nedida.

El debate sobre la dolarizacién conlleva a |a consideracién
especifica de los costos y beneficios que la misna presenta
para |a econonia del pais que adopta |a nedida, por |lo que es
i mportante | a exposicion de al gunos de | os efectos positivos y

negativos que inplica |a adopci 6n de |a nedida.
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1. Efectos de |la Dol ari zaci 6n Ci ci al

Las ventajas que se adjudican a este proceso de dol arizaci én,
pueden ser vari as, entre estas: la consecuciéon de la
estabilidad de | a noneda de curso |l egal, |ogrando el incentivo
a las enpresas para obtener recursos que les permta realizar
i nversiones de largo plazo. Asimsno, se elimna el costo de
transacci 6n en el canbio de nobnedas, en los casos en que |la
dol ari zaci 6n oficializa el uso de nonedas de gran circul aci én
cono lo es el dolar estadounidense, se elimna el costo de
convertir terceras nonedas, nejorando de esa manera el
i nt ercanbi o conerci al

Por otra parte se tiene |la reduccion en las tasas de interés,
la que se deriva de la nmayor estabilidad de la noneda, la
el i m naci 6n del riesgo por deval uaci ones o pérdidas de val or
de la nmisma. Se puede obtener ademas una reducci 6n de reservas
por riesgos canbiarios, baja en la tasa de inflacidn, asi cono
tanbi én nmayor apertura econémica, Yy estinmulacion para el

Gobi erno de mantener mayor disciplina presupuestaria.

La estabilidad cambiaria que se obtiene segun | o expuesto por
al gunos analistas, es que |a noneda nacional posee una mayor
solidez a nivel mundial con relacién al délar estadouni dense,
y por la baja en la tasa de interés local lo que es
consi derado conb propulsor de Ila inversién nacional vy
extranjera, lo que inplica una oportunidad viable de reactivar
| a actividad econdém ca en desacel eraci 6n, asi conp tanbi én se
obtiene una fuente alternativa de financiamento a partir de
la participacion directa de |a banca extranjera en el mercado

fi nanci ero naci onal .
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Aunque el proceso de dolarizacion oficial presenta beneficios
para |la econonia que la adopta, el inmpulsar dicha nedida
implica algunos costos para la nisma, entre cuales se puede
destacar: |la pérdida de una politica nonetaria independiente,
la falta de respuesta innediata que puede presentar la
econoni a naci onal ante choques econdn cos externos, |a pérdida
de sefioreaje y la carencia de un Banco Central cono

i nstituci 6n regul adora de la cantidad de dinero.

Asim smo, el pais que adopta la dolarizacidn conb réginmen
nonetari o debe de cunplir algunos requisitos conb reservas
nonetarias suficientes, y que estén cubiertas por una el evada

productividad de | a econom a.

I'1. ANTECEDENTES

A,  MODELOS ECONOM COS PREDOM NANTES EN EL SALVADOR

En la econonia salvadorefia se han inpulsado varios nbdel os
econodni cos, entre | os cual es se dest acan: el nodel o
agr oexportador, agroexportador reformado, y sustitucion de
i mportaci ones. Tanbi én se han desarrol | ado politicas
econom cas que han |l egado ha confundirse conmo nodel os, pero
gue no llegan a tener todas las caracteristicas necesarias
para ser denonminadas conp tales, conbo es el caso de |las
politicas dirigidas a las zonas francas y las de incentivo al
nmercado internacional; al realizar una breve exposicion de sus

caracteristicas tenenos:

El Model o Agroexportador, desarrollado en |la segunda mtad del

siglo XIX, en el cual se introduce |a producci6n de café con

104



La Politica Fiscal como instrumento de gestiéon de la Actividad Econdmica
Salvadorefiay su relacion con la Politica de Integracién Monetaria

mras a I a conerci al i zaci on a ni vel i nt er naci onal ,
especi al nente |os nmercados que tenian nas consunb. En este
caso el nodelo se establecié a través de la participacidn
directa del Estado, sobre todo en la extincion de ejidos vy

conuni dades i ndi genasm.

La principal caracteristica del nodelo agroexportador es el
predom nio de |a producci 6n agricola basado en | a exportacién,
aun cuando el proceso de industrializacidon de |as econonias

rel aci onadas fuese consi der abl e.

El Model o Agroexportador Reformado. Se origina a partir del
nodel o agroexportador el cual fue reformado en la tercera
década del siglo XX y se extendi 6 hasta la primera mtad de |a
década de los cuarenta. Dicha reforna obedece a |a dinamca

econdm ca, politica, social y mlitar de ésa épocaEl.

Desde la constitucion de este nodelo, el Estado mantuvo una
participacion directa a través del aparato nilitar por nedio
de la coercio6n social, y su influencia en el sect or
productivo, |lo cual se manifestd en forma de interval os sobre
todo con objetivo de garantizar el domnio del nercado

ol i gopolico y dependi ente de esa época.

La caracteristica de este mpdelo es la consolidacion del
mercado financiero y su papel en el funcionanmiento de la
economia nacional. Asi pues, en la década de los 30 se fundo
el Banco Central de Reserva de El Salvador, centralizando |a
em sioén nonetaria. De la msma nmanera se funddé el Banco
Hi potecario el cual fungi6 conp el organisnmo financiero del
principal cultivo nacional (el <café). Posteriornente |os

enpresarios van mas alla del ejercicio de actividades
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agricola, agroindustriales e industriales y desarrollan el

funci onam ento del sistemn financi ero naci onal

Por otro lado, en la politica economica se desarrollo el
prinmer intento de refornma agraria, se protegido a |a pequefia
enpresa, se redujo el endeudamento externo y se realizaron

di versas refornmas econém co-fi nanci er as.

El Mddel o de Sustitucion de |nportaciones, se desarrolla desde
|la década del cuarenta hasta la década del sesenta. Se
consi dera que tiene dos fases de desarrollo, una de |as cuales
se caracteriza por el asent anm ent o de | as bases
infraestructurales del proceso y la segunda por el proceso
i ntegracionista a que conllevd el proceso de industrializacién
para la sustitucidén de inportaciones en Anerica Latina, vy

sobre todo en el caso particular de Centro Anmérica.

Se desarrolla una nueva divisiéon del trabajo a partir de la
constituci 6n de nodernas enpresas, algunas de ellas con gran
volunen de capital, lo que condujo a una visioén regional del

mercado para facilitar dichas inversiones.

La teoria que sustentaba el nodelo de sustitucidon de
i mportaci ones sostiene que |os bienes a sustituir eran
aquellos bienes internmedios y de capital, con lo que se
pretendia transformar el caracter dependiente de |as econom as
Lati noamneri canas.

En el plano centroanericano en particular, se observdé un
consi derabl e desarrollo de |a productividad de este nuevo tipo
de enpresas, por lo que la vision de un nercado regional que

brindara |a posibilidad de aprovechar |as econonias a escal a,
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asi conmp tanbién que propiciara la ejecucién de inversiones
con grandes vol Unenes de capital, no se desprecid y de esta
nmanera se avanzé nmucho en la integracion del bl oque
centroanericano. Dicho proceso se sobrepuso a una diversidad
de obsté&culos, sin enbargo, el proceso integracionista tuvo
que ser interrunpido en 1969 por el descontento entre |os
pai ses debido a los diferentes niveles de desarrollo que |as
fuerzas productivas de cada pais habian alcanzado, |o que
genero un crecimento econébmco no uniforne. Una de Ilas
reacci ones de este descontento fue el conflicto bélico entre
El Sal vador y Honduras. Desde entonces Uni camente subsistieron

acuerdos bilaterales en |la regidn.

La década del sesenta se caracterizo por una serie de
contradi cci ones econdm cas que se expresaron socialnente en |la
década del setenta. Precisanente para esa fecha (70's) se
ponen en marcha nedidas orientadas ha propiciar un adecuado
flujo de inversidon extranjera a nuestro pais, para ello se
establ ecen zonas francas con el objeto de disminuir la difici

situaci 6n econdém ca del pais, a través de |la generaci 6n de
nuevas fuentes de enpleo e increnentar el volunmen de
producci 6n conercializable. Sin enbargo, la situacidn critica
que experinmentaba el agro, el deterioro de pequefios y nedi anos
propietarios y la alta concentracion de la riqueza naciona
condujo a una convul si6n social en el pais que se tradujo en

el fracaso de | as nedi das.

En los ochenta se recalcd que la intervencidn estatal era
necesaria para la regulacién de los intereses econdn cos
exi stentes que habian Ilevado al pais a la situacion de
crisis. Se desarroll 6 entonces un intento de nodel o basado en

reformas de |las estructuras economcas, en tal sentido, se
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ej ecutaron refornas de tipo agraria, bancaria y de conercio
exterior, dentro de este contexto se Ilevo a cabo la reform

agraria y se nacionalizdé | a banc EJ

En 1984 se inplenentd un nodel o de fonento de exportaci ones no
tradicionales, es decir, distintas a las del café, algodon y

azlcar.

Desde 1989 hasta la fecha, se han inpul sado nedidas de corte
neol i beral que tienen cono prem sa fundanmental |[|iberar |Ias
fuerzas del nercado, expandiendo de esta nanera el nivel de
conpetencia de l|las enpresas oligopdlicas de nuestro pais y
excl uyendo de este marco la intervenci 6on del Estado. De esta
manera, se evoluciona una nueva divisién del trabajo en la
cual la actividad productiva va mas alléa de |os productos
tradi cional es, desarrollandose wuna nueva gana de bienes
denom nados “no tradicionales”. Ademas, se |lleva a cabo e

desarrollo de los planes de estabilizacion 'y ajuste
estructural propuestos por organisnos internacionales |o0s
cuales tienen conp objetivo fundanental viabilizar |a bal anza

de pagos.

De nmanera sintetizada con estas politicas se considera la
l'i beralizaci 6n de |os precioslzII cono eje fundanental para |a
expansi 6n del nercado, vya que el é&nbito de conpetencia
pronmoverd l|la elevacion de la calidad y cantidad de |os
productos |l o que conllevara a una rebaja en los precios, el

aunmento en el consunp, el enpleo, el ahorro y la inversiédn
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B. COVPORTAM ENTO DE LA POLI TI CA FI SCAL (1985-1999)

Las nmedidas fiscales inplenentadas a lo largo de este periodo
han sido nuy diversas, tanto en su orientacién cono en |o0s
objetivos de alli la inportancia del analisis de |os
instrunentos fiscales y su conportamiento de acuerdo a |as
necesi dades y problenmas que ha enfrentado |a econonia en cada

uno de | os nonent os.

1. Periodo 1985-1989

En este periodo la admnistracién publica estuvo bajo la
direcci6n del Partido Denbcrata Cristiano (PDC), y se vio
envuelto en un escenario turbulento, que se caracterizo por |la
profundi zaci 6n del conflicto bélico interno, afectado por la
inestabilidad de los ©precios del pri nci pal cultivo de
exportaci 6n, que era el café, y por los fendnenos naturales,
entre ellos el terrenoto de 1986.

En materia fiscal este escenario tuvo graves repercusiones en
el aumento del déficit fiscal, ya que su tendencia estuvo
sienpre marcada hacia |a expansi on, a excepci 6n del afio 1988
que experinmentd una |eve reduccién de sélo 0.8% con respecto

al afio anteri or.
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Cuadro No. 3
Evolucion del Déficit Fiscal 1985-1989

(Millones de Colones)

1985 1986 1987 1988 1989
Déficit Fiscal ] ) ' ] 1270.
319.6 7243 7448 738.8 )
Déficit
23 36 32 27 39
total/PIB (%)

Fuente: ;COomo esta nuestra econémica? 1989, Fundaciéon Salvadorefia para el Desarrollo

Econdmico y Social (FUSADES).

Lo que explica el crecimento, expuesto en el cuadro No. 3,

respecto a

es

la tendencia del gasto publico con | os ingresos,

lo que se origina en |las erogaciones publicas orientadas a la

Def ensa y Seguridad Publica, que responde a |a etapa de guerra

civil que se vivia en ese nonento. Mentras que el gasto

dirigido al desarrollo social se delegaba a un segundo pl ano,

Cuadro Mo, 4
Ingraaas Toinlen dsl Sactaor Pablica Ho Financiarm
A1TES-1055
[Millonsas de Colonss)
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y en altino lugar el gasto de capital

Los ingresos fiscales de l|a época eran apoyados por |os
i mpuestos aplicados al conercio exterior, tal es el caso del
i mpuesto sobre | a exportaci 6n del café, que se convirtio en la
fuente de ingreso determ nante para l|la tendencia negativa de
los ingresos, al nonento de experimentar canbios en |os

preci os internacional es.

La estructura tributaria no experinentd mayor nodificaci 6n en
este periodo, conb se puede apreciar en el cuadro No. 4,
solanente en 1987 en donde se sustituy6o el inmpuesto de
Vialidad Serie * A” por un gravamen que afectaba el
patrinonio enpresarial. E cual no alcanz6 las nmetas de

recaudaci 6n esper adas.

Los recursos para financiar estos desequilibrios fiscales
tuvieron su origen en fuentes internas y externas, |as
cual es generaron desequilibrio en |os agregados nonetarios,
princi pal mente en el caso de 1989, donde el 78% de |a deuda se
financi6 con fondos propios del Banco Central de Reserva
(BCR) .
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Grafico No. 1
Evolucion del Déficit Fiscal
1985-1989

(Millones de Colones)

4000+

3000+
20007
10007

-1000-
-2000+

1985 1986 1987 1988 1989

O Ingresos Totales B Gastos Totales O Déficit Total

Fuente: Revistas del BCR, periodo 1985-1989.
2. Periodo 1989-1994

A medi ados de 1989 la politica fiscal adoptd un rol
orientado a | a estabilizaci 6n econém ca. Uno de | os
princi pal es objetivos era entonces erradicar o al nenos
reducir significativanmente el déficit fiscal, nmediante |a
el evaci 6n de | os nivel es de recaudaci 6on tributariay la

reducci 6n del gasto publi co.

En la blOsqueda de tal objetivo se fornmulé conb propésito
implicito el mejorar |la eficiencia en la recaudacid6n vy
asignaci 6n de los recursos, |lo cual inplica revisiones a la
estructura tributaria y de subsidios, nejores estudios de
inversion para |os proyectos publicos y la nodernizacion y

l'i qui daci 6n de enpresas publicas.
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Es asi conmb en la prinera nitad de |a década se observan
reformas orientadas a l|la consecuci 6n del equilibrio fiscal,
| as cual es se encani naban a nejorar |a recaudaci 6n de ingresos
tributarios a partir de nejorar |los procedimentos de
fiscalizacion y canbios radicales en la estructura tributaria.
Entre estos se puede nencionar: |la nueva Ley de | npuesto Sobre
la Renta (1992), la sustitucion de tinbres fiscales y papel
sellado por Ley de Inpuesto a la Transferencia de Bienes
Muebles y Prestacidon de Servicios (1992), elimnacidn de
i mpuestos al patrinmonio (1994) y a l|las exportaciones, la
reducci 6n significativa de aranceles y la sinplificacién de su
estructura. Estos canbios pueden notarse en el cuadro No.5

donde se resunen |os ingresos totales del sector para el

periodo en estudi o.

La obtencién de ingresos no tributarios y de capital de

Sector Publico No Financiero (SPNF), tanbién experinmento
nejoria, la cual se explica a partir de la revisioén de tarifas
gue inpulsaron nuchas enpresas publicas y principalnente a
partir de la venta de activos del Estado, conmo por ejenplo la
venta de Cenento Maya y activos del Instituto Nacional de

Café, |INCAFE (1993), lo cual Ilegd a representar en 1994
ingresos de capital hasta por ¢336.5 m|lones, de acuerdo al
cuadro No. 5.
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Cuadro No. 5

Ingresos Totales del Sector Publico No Financiero: 1989-1994

(Millones de colones)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

INGRESOS CORRIENTES 2,659.4| 3,443.9| 4,365.8| 5461.0| 6,679.0| 83217

Ingresos Tributarios 2,456.5| 3,257.7| 4,051.9| 4805.0| 6.257.0| 7.704.7
Impuestos Directos 758.1 850.2| 1,227.2] 1,379.0 1625.0] 2,108.8

Impuesto Sobre la s81.4|  7254| 9608| 1,0620| 153800| 18195

Renta (ISR)

Imp.S/ Patrimonio 176.7 124.8 266.4 317.0 245.0 289.3
Impuestos Indirectos 1,698.8| 2297.6| 2824.7| 3.497.0| 4,6220| 5,595.9

Imp. s/Comercio Ext. 445.0 720.0 863.6 875.0| 1,206.0| 1,496.8

Imp.S/Importacion 312.8 464.8 641.8 847.0| 1,197.0| 1,496.5

Imp. S/ Exportaciones 132.2 255.2 221.8 28.0 9.0 0.3

Impuesto sobre 12538 1.577.6| 1961.1| 2.6220| 3,4160| 4,099.1

CcoNnsumMo y uso de serv.

Impuesto s/ consumo 429.4| 4972 S| 5860| 5740  609.9

de prod.

Imp. S/ uso de serv. 40.5 51.3 - 60.0 48.0 79.0

Papel Sellado 10.6 9.5 - 2.0 0.0 0.0

Timbre Fiscal / impuesto

al Valor Agregado (IVA) 764.0| 1,006.8 -| 1,956.8| 2,668.0| 3,283.3
Oftros Impuestos 9.3 12.8 5.2 18.0 126.0 126.9
Variaciéon del Saldo de 0.4 (109.9) ) 710 00 00
Imp. X cobrar
Icr;tgrj(r)essos no Tributarios y 202.9| 1862| 3139| 6560| 4320| 617.0
INGRESOS DE CAPITAL 0.1 1.5 1.0 0.0. 1.0 336.5

TOTAL DE INGRESOS 2,659.5 3,445.4 4,366.8 5,461.0 6,680.0 8,658.2

Fuente: Ministerio de Hacienda y BCR, varios anos.

En el caso del gasto, éste sienpre presentd una tendencia
al crecimento, segun puede apreciarse en el cuadro No.
6, la tendencia al crecimento se explica principal nente
por el aunento del gasto corriente a través del rubro de
remuner aci ones a enpl eados del sector publico | as cual es
reci bi eron constantes increnentos. Aunque se tratd por
una parte de reducir la dinmension del Estado a través de
| a aplicaci on de al gunas nedi das cono es el caso del D.L.
471, aprobado en octubre de 1995 (aplicada en 1996), por
| a Asanbl ea Legislativa y denom nado "Ley tenporal de

Conmpensaci 6n Econoni ca por Servici os prestados en el
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Sector Publico". Pero, por otra parte se tenian
conprom sos con nuevas instituciones resultantes de |la
firma de | os Acuerdos de Paz (Policia Nacional Cvil y su
Academ a, Procuraduria para |a Defensa de | os Derechos
Humanos, etc.). La politica de austeridad para este
periodo fue mas evidente en el gasto de inversioén, ya que
no se | ograron ejecutar nuchos proyectos, por |o tanto

este rubro se mantuvo en nivel es nmuy baj os.

Cuadro No. 6
Gastos Consolidados del Gobierno Central: 1989-1994

(Millones de Colones)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
GASTOS CORRIENTES 3.398.4 4,136.7 5,093.0 5,783.0 6,797.0 8,132.6
Gto. De Consumo 2,846.9 3.4154 4,165.0 4,743.0 5,247.0 5.844.5
Remuneraciones 2,059.0 2,404.9 2,651.0 2,781.0 3,290.0 3.761.1
Bienes y Serv. 500.3 578.6 578.0 890.0 750.0 960.5
Intereses 287.6 431.9 936.0 1,072.0 1,207.0 1,122.9
Deuda Pub. Interna 100.2 136.3 - - - -
Deuda Pub. Externa 187.4 295.6 - - - -
Transferencias 551.5 721.3 928.0 1,040 1,550.0 2,288.1
Al Sector Privado 157.3 300.1 461.0 523.0 910.0 894.3
Al Sector PUblico 385.3 409.7 467.0 481.0 592.0 1,351.0
Al Exterior 8.9 11.5 0 36.0 48.0 42.8
GASTOS DE CAPITAL 745.9 433.3 574.0 2,049.0 1,906.0 1,837.6
Inversién Bruta 640.9 209.7 426.0 1,572.0 1,618.0 1,448.5
Adquisicién de Activos Fijos 1.7 12.3 - - - -
Transferencias 103.3 211.3 148.0 477.0 288.0 389.1
Al Sector Privado 70.9 211.3 140.0 450.0 234.0 330.4
Al Sector PUblico 32.4 0 8.0 27.0 54.0 58.7
CONCESION NETA DE PRESTAM. 88.3 (18.6) 416.0 249.0 105.0 80.6
Al resto del Sector Publico 49.7 (21.5) 408.0 249.0 105.0 48.5
Al sector privado 38.6 2.9 8.0 0 0 32.1
AMORTIZAC. DE LA DEUDA PUB. 325.6 314.7 - - - -
Amort. de la Deuda Interna 171.5 19.0 - - - -
Amort. de la Deuda Externa 154.1 295.7 - - - -
TOTAL GENERAL DE GASTOS 4,558.2 4,866.1 6,083.0 8,081.0 8,808.0 | 10,050.8

FUENTE: Revistas Trimestrales del BCR, periodo 1989-1994.

115



La Politica Fiscal como instrumento de gestiéon de la Actividad Econdmica
Salvadorefiay su relacion con la Politica de Integracién Monetaria

Grafico No. 2
Situacion Financiera del Sector Publico No Financiero
1989-1994
(Millones de Colones)

HIngresos Totales O Gastos Totales B Déficit Fiscal

Fuente: ; CO6mo esta nuestra economia? 1994, FUSADES.

3. Periodo 1994-1999

El programa econdnico en esta etapa se orienta principal nente

a la transformaci 6n y noderni zaci 6n del Estado, en |a busqueda
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sienpre de lograr el equilibro fiscal. Las nedi das adoptadas
conmprendi eron refornmas tributarias adicionales ISR (1994), |VA
(1995), continuaci 6n del programa de desgravaci 6n arancel aria
aunque en un proceso nas lento; la adopci6n de un nuevo
control financiero para el SPNF (Sistema de adm nistracion
Fi nanciera I ntegrado, SAFl); la transformaci 6n del presupuesto
de una herramienta de politica econ6mca (Presupuesto por
Areas de Gestion); pronoci 6n de un mayor nivel de inversioén en
el area social (12% del Producto Interno Bruto, PIB, en 1997);
privatizaci 6n de diversos activos y servicios que presta el
Est ado; refornas en el sistema previsional y descentralizaci6n

para pronover el Desarrollo Local.

Est as nmedi das | ograron que | a recaudaci 6n de ingresos
mant uvi era su trayectoria en ascenso, conp puede
observarse en el cuadro No. 7. No obstante, el gasto
publico continub creciendo y de manera mas acel erada que
| as entradas de recursos del Estado, segln se mnmuestra en
el cuadro No. 8.

Cusdro No. &
Gastos del Sector Fliblico No Financien
(Millones de Colones)

1557 15r 15ay 1004 1549 FO00

Gas0E ¢ Concaniin Mala da Prdsiamos
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La di spar evolucion de ingresos y gastos se tradujo en un
déficit fisca
cuadro No. 9.

deterioro cada vez mayor del cono se puede

apreci arse en el

Cuadro No. 9
Situacion Fiscal de Sector Publico
1995-1999
(Millones de Colones)
1995 1996 1997 1998 1999 (p)

Ingresos Corrientes 14,247 .8 15,215.5 14,696.6 15,538.1 15,474.9
-Gastos Corrientes 11,566.1 13,536.3 12,834.6 14,477 .9 15,408.2
= Ahorro / Desahorro 2,681.7 1,679.1 1,862.0 1,060.2 66.7
+Ingresos de Capital 22.8 17.8 40.3 50.0 5.3
-Gastos de Capital 3,461.5 4,118.8 3,883.8 3,988.6 3,534.6
-Concesion Neta 32.4 (10.9) (60.3) (8.8) (2.5)
= Superdvit/Déficit (789.4) (2,410.9) (1,921.2) (2,869.6) (3,460.1)

(p), Cifras Preliminares
Fuente: Ministerio de Hacienda

C. COVPORTAM ENTO DE LA POLIi TI CA MONETARI A (1985- 1999)

1. Periodo 1985-1989

En materia nonetaria, |la tendencia apunta a una intervencion
Est ado,

la oferta nonetari a,

di screci onal del a través del BCR, para el control de

val i éndose de instrunentos tales cono:

las tasas de encaje, l|los topes de cartera, la tasa de

intereses, y |as operaciones de nercado abierto (OW).
crecimento de |os

Aunque para este periodo el agr egados

nonetarios no era significativo, se considera inportante e
remanente de recursos proveniente del endeudam ento oficial vy

donaci ones, que pernmtid que se mantuvieran altas tasas de

infl aci 6n en | a econoni a sal vador efa.
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Con la finalidad de poder controlar el crecinmento del IPC la
intervenci én estatal se oriento a restringir la generaci én de
dinero secundario a través del crédito, limtando |as
di sponi bi li dad de recur sos par a el sect or publi co,

orientandol os hacia sectores productivos denom nados conp
“estrat égi cos” (café, azucar, etc.). Esto se puede apreciar en
el gréafico No.3 donde el sector privado aunenta |evenmente su
partici paci 6n dentro del total del crédito, pasando del 55.2%
en el 85 al 59.4%en el 88.

Grafico No. 3

Estructura del Crédito del Sistema Bancario: 1985-1988

1988

1987

1986

1985

2z >
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HCrédito Total ECrédito Sector Privado OCrédito Sector Publico

(Porcentajes)

Fuente: ¢ COmo Esta Nuestra Economia? 1989, FUSADES.

Sumado a los topes de cartera, el Banco tanbién hizo uso del
encaje legal conp instrumento basico para reducir la tasa de
inflacion, |legando ha establecerse conmb neta en el periodo,

que el encaje Ilegara a oscilar entre el 19%y 20%

Para ese entonces el manejo de la tasa de interés,
principalnmente la tasa pasiva, conp instrunento pernitio la
mayor captaci 6n de fondos por parte del sistema financiero, y

contrarrestd la liquidez de |la economa y abastecid al sistem
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financiero de recursos para orientarlos a la inversiodn

privada. Dicha tasa, paso del 12.5%en el 85, a ser del 18% en

198

2. Periodo 1989-1994

El panorama financiero en esta etapa experinmentd grandes
canbios, el principal es la privatizacién de la banca y la
entrada de flujos de divisas al pais (donaciones, renesas
famliares, retorno de capitales privados y endeudam ento
oficial) diferenciando el control nonetario en ese periodo. En
esta fase se experinmentaron avances en materia legal a fin de
liberalizar el sistema financiero para darle mayor solidez;
entre estos se tiene el convenio de autorizacion de apertura
de agencias bancarias entre los paises de la regidn
centroaneri cana, I a apertura de nuevas i nstituciones
financieras y bancarias; y la prinmera nodificacion a |la Ley de
Bancos para autorizar operaciones de conercio exterior a |as

fi nanci er as.

Los aspectos anteriores permtieron experinmentar al final del
periodo un crecimento de la actividad financiera, en donde se
obtuvieron indices positivos de solvencia, solidez vy
rentabilidad en el sistema, |a provision de nuevos servicios e
instrunentos de inversién y nmayor nunero de agencias. Estos
resul tados permnitieron un crecimento real del nivel de ahorro
privado en las cuentas nmAis estables (de mayor plazo). La
liberalizacion de las tasas de interés permti6é que se
obtuvieran tasas reales positivas y una tendencia a la baja en
| as tasas noninalesEJ Sin enbargo, la dismnucion de |as
m smas no fue suficiente, pues el costo del dinero se registra

nmas bajo en esa fecha en el nercado internacional
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En el manejo de |os agregados nonetarios se presentd una
tendencia al congelamiento o esterilizacion del dinero dado el
crecimento de dichos saldos (tasas de crecimento superiores
al 25%'5I por lo que la actuacién de la politica nonetaria se
orientd en gran nedida al control de la oferta a través de |la
el evaci 6n de encajes y una mayor tenencia de sal dos pronedio,
de col ocaciones de titul os val ores por parte del BCR

Cuadro No. 10
Regulacion de Instituciones Financieras

1989-1994
1989 1990 1991 1992 1993 1994
I. Requerimiento de
Capital 1/ 5.00% 5.00% 850 8.00% 8.00% 8.00%
Il.  Requisitos de
Encaje
Bancos Comerciales
1. Dep. en mda
local. 23.00 25.0 25.00
Depdsitos  a  la % 0% %
vista 23.00 19.0 15.00
Depdsitos de 19.00% % 0% % 30.00% 30.00%
Ahorro 19.00% 15.00 19.0 15.00 20.00% 20.00%
Depdsitos a Plazo 19.00% % 0% % 20.00% 20.00%
B e
epositos en 19.00% 50.00 50.0 50.00 50.00% 50.00%
Moneda % 0% %
Extranjera Regular
10.00% 20.00% 20.00%
B 10.00% 10.00 15.0 15.00 20.00% 20.00%
inancieras % 0% %
Depositos de 10.00 15.0 15.00
Ahorro % 0% %
Depdsitos a Plazo
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1/ Tasa de Capital pagado sobre los préstamos e inversiones excluyendo los bonos del
Gobierno
y el BCR

Fuente: BCR

3. Periodo 1994-1999

En materia de tasa de interés se registra una narcada
t endenci a a su reducci 6n a partir de 1996, debi do
principal nente al comportamiento a la baja de la inflacion y
| a desaceleracién de la actividad econdnica, conb se puede
visualizar en el grafico No. 4. Este escenario, significd una
nenor demanda de «crédito en noneda local y una nmayor
participacion en las operaciones de crédito y captacion de

di vi sas.
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Grafico No. 4
Evolucion de la Tasa de Interés Activa y Pasiva
1994-1999

25
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Fuente: sCOmo esta nuestra economia?, 1999. FUSADES.

En el nisno periodo, se registra una tendencia expansiva en
| os saldos de divisas, por |lo que |las operaciones de control
de liquidez por parte del BCR apuntan hacia una constante
utilizacion de las tasas de encaje y OVA. La politica de
encaje sufrid nodificaciones en 1995 y en 1998m. La daltim
nodi fi caci 6n de 1998 tuvo que cancel arse para 1999, dado que
representaba un aunmento en la tasa de interés, la dismnucidn
del encaje significé entonces un aunento de |as operaci ones de
mer cado abierto.

Durante la década, tanto la wevolucion de las finanzas
publicas, conb la de |os agregados nonetarios experinmentaron
canbi os sustanciales. La wutilizacion de [los instrunmentos
nmonetarios a fin de garantizar estabilidad en el sistema de
preci os ha sido determ nante, sobre todo en el tipo de canbio

y la tasa de interés.

123



La Politica Fiscal como instrumento de gestiéon de la Actividad Econdmica
Salvadorefiay su relacion con la Politica de Integracién Monetaria

Por otra parte, es inportante nmencionar que tras |la
politica de sustituci on de deuda interna por deuda
externa, inpulsada en la prinmera mtad de | a década, |os
ni vel es de endeudam ento externo presentan una tendencia

creciente, conpronetiendo recursos futuros.

La dltima mitad de la década caracterizo6 al sector financiero con un
descenso en la tendencia de otorgamiento de créditos, reflejando un
deterioro en la calidad de sus activos y una reduccion en su
rentabilidad. Este escenario desfavorable propicié que muchas
instituciones se implicasen en actividades de liquidaciones y
fusiones a fin de subsistir; algunos ejemplos de estas fusiones son
las del Banco Atlacat con el Banco de Comercio, Bancasa junto al

Banco Salvadorefio, y el Banco de Desarrollo con el Agricola.

G

"Politica Econémica", Andrés Fernandez Diaz y otros, 1999. Pag. 96

Ibid.

Ibid.

Gasto de Absorcion es considerado como el nivel de gasto de una economia, en este sentido, el nivel de absorcién
interna se refiere al gasto que se realiza Unicamente en la economia, es decir, el gasto de consumo de productos
nacionales mas importaciones, el gasto publico y la inversion propia del territorio. Caso contrario cuando se hace
referencia al nivel de absorcion externo, el cual se refiere al gasto que realizan las economias extranjeras en su
propio producto y en nuestras exportaciones. Es preciso aclarar que el concepto de nivel de absorcion difiere del
concepto de demanda agregada.

"Macroeconomia en la Economia Global", Sachs-Larrain. Prentice-Hall, México 1994.

Kurt Schuler, "Dolarizacién". Instituto Ecuatoriano de Economia Politica. Pag. 1

Tomado de el articulo “Dolarizacién”, Kurt Schuler. Instituto Ecuatoriano de Economia Politica.

"Solucion Desesperada I1". América Economia. 06 de abril 2000.P4g. 51

Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissette. “Zonas francas en Centro América, Analogia”. 1996

La internacionalizacion de la crisis de los afios 30, los movimientos laboristas y comunistas y la insurreccion de
1932, entre otros. Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissette. “Zonas francas en Centro América, Analogia”.
1996.

“Zonas Francas en Centroamérica. Antologia” . Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissett, compiladores. 1996.
Pag. 68-69.

Se considera dentro de este marco a los diversos precios de una economia; los de bienes y servicios, la tasa de
interés, el tipo de cambio y los salarios.

FUSADES, ¢{Cémo esta nuestra economia?1987. P.10.

¢Cobmo esta nuestra Economia 1989?, FUSADES.

Este esquema de tasas de interés libres fue dispuesto a partir de 1992, luego de haber experimentado un proceso
gradual de liberalizacién de aproximadamente un afio.
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! Este crecimiento se explica a partir del flujo crecientes de divisas y la generacion de dinero secundario por parte
del sector financiero, el cual experimenta un repunte en su actividad.
! Para 1995, la modificacion implica la unificacién de tasa de encaje para los depdsitos de las instituciones publicas

al 35%. En noviembre del 98 se establecié una sobretasa del 3% sobre todas las operaciones encajables. Dicha

medida se aplicé en forma
gradual con incrementos del 0.3% cada catorcena.
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CAPI TULO 1 |
LA POLI TICA FISCAL Y SU I NCI DENCI A EN LA ESTABI LI DAD
MACROECONOM CA Y ACTI VI DAD PRODUCTI VA

. DI SENO Y EJECUCI ON DE LA PCLIi TI CA FI SCAL

Las politicas de Gobierno no solo inplican la politica fiscal,
sino tanbién a la politica nonetaria, crediticia, canbiaria,
etc. Pero en este capitulo se presenta el anadlisis de la
Politica Fiscal y su incidencia macroeconénica, sus efectos vy
resultados que se derivan de la interrelacion con el resto de
politicas, las cuales se estudian en apartados posteriores al

desarrollo de | a investigacion.

La Politica Fiscal se disefia segun |os |ineam entos establ eci dos
en La Ley Oganica de Administracién Financiera del Estado,
conocida cono Ley AFlI. La cual fue aprobada en 1995, a traveés
del Decreto Legislativo No.516, y tiene por objeto “nornmar vy
armoni zar |la gestion financiera del Sector Pablico, y establ ecer
el Sistema de Adninistraci 6n Financiera Int egrado”.

De acuerdo con dicha Ley, conpete a l|la Hacienda Pudblica el
di sefilo y coordi naci 6n de | as Fi nanzas del Estado; | abor que es
realizada por el Mnistro de Hacienda en conjunto con el Comté
Econémico, y es sonetida posteriornente a eval uaci 6n del Consejo
de Mnistros, para su aprobaci 6n. Las nedidas derivadas de la
aprobacion del ejercicio financiero fiscal son finalnente
ej ecutadas por las Unidades Financieras Institucionales, que
funcionan en cada una de |as entidades del Sector Publico. Este

proceso se resunen en la figura No. 5.
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El proceso expuest o se Figura No.5
expresa a través de un DISENO DE LA POLITICA FISCAL
conjunto de instrunentos, Ministro de Hacienda

dentro de los cuales se TS mité Econdmico

dest aca el Presupuest o
General de la Naci 6n (PGN)

. Consejo gde Ministros
el cual contiene para un
periodo fiscal | as
actividades financieras a

. . Comité %cnico SAFI
realizar relacionadas a |os

i ngresos y erogaciones del

Sector Publico No Financiero (SPNF), asi conp tanbién a |as
necesi dades de financiamento. D chas variables no sol o producen
ef ectos econom cos en |as finanzas publicas, sino tanbién en |la
situaci 6n economica global del pais; ya que, los I|ineam entos
gue definen el runbo de la politica de ahorro e inversion del
Sector Publico No Financiero (SPNF) son parte de la Politica
Fiscal, y se encuentran total nente determni nadas por |os canbios

gue experinentan | os gastos, |os inpuestos y el financiam ento.
A. LA POLI TI CA DE I NGRESCS Y LA POLI TI CA TRI BUTARI A

La Politica Fiscal es |a expresi 6n econdm ca que se origina en
: | os canbios y variaciones de |os gastos e inpuestos del
Gobi erno, concebidos para influir en e tipo o nodelo
econém co, por wuna parte, y en el nivel de actividad por
otra..."Eq Segun esta definicion, la incidencia en la
actividad econdnica parte de |os objetivos propuestos y por
| as correcciones de |os desequilibrios que se producen en
ésta; por tal razén el disefio de la Politica Fiscal ha sido
nodi fi cado tanto en su estructura conp conposici 6on; conb es |la

sustituci 6n de inmpuestos y sus herram entas adm nistrativas.
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Ejenplo de o anterior, es el Inpuesto a la Transferencia de
Bi enes Muebles y Prestaci 6n de Servicios conocido cono | VA
aplicado por nedio del D. L. 296 (24/07/92), el cual sustituyo
al I npuesto de Tinbres y Papel Sellado, y en el caso de la
adm ni straci 6n, las reformas se efectuaron a partir del canbio
de |la técnica presupuestaria, que fue sustituida de |la técnica
por programas a uno por areas de gestidén; conpb parte de la
nueva estructura SAFl, y su marco legal que es la ley AFl. Con
la inplenmentaci 6n de esta nueva | egi slaci 6n, se crea un nuevo

entorno de |la adm nistraci 6n financi era publi ca.

En la Cuadro No.1l1l, se plantean brevenente |os canbios nmés
i mportantes de la administracién financiera para el periodo
1989- 2000.

Cuadro No.11
La Politica de Ingresos en El Salvador 1989-2003

Periodo 1989-1994 Periodo 1994-1999 Periodo 1999-2000
Se basa en el aumento de los|Se dirige a reducir el déficit| § Confinua dirigida a
ingresos tributarios a partir de la: | fiscal, a fravés las siguientes aumentar la
medidas: recaudacion tributaria y
8 Reestructuracion del sistema contfrolar la evasién y
impositivo; 8 Privatizacién de activos y elusion fiscal;
servicios que pueden ser
8 Creacioén de mds eficientes en manos| § Se le da continvidad al
autofinanciamiento de las privadas; esfuerzo de
empresas publicas a través modernizacién del
del establecimiento de| 8§ Reforma el sistema de Estado, especificamente
tarifas; prevision social; en la administracién de
las aduanas.
8 Aplicacién de politicas de 8 Aumento del gasto social.
gastos focalizadas.

Fuente: Planes de Gobierno: 1989-1994, 1994-1999, y 1999-2003.
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Ingresos Publicos y el disefio de la Politica Fiscal

Los i ngresos
publ i cos se .
Gréfico No.5
rel acionan con el Variacion Porcentual Ingresos Totales, Corrientes y
o PIB
crecimento de Ila 1990-2000
acti vi dad 050 -
econdmi ca, por esa 040 1
0.30
razon al disefiar |a 0.20
L . 0.10 -
Politica Fiscal se )
tiene en cuenta | as (0.10) 411990 1992 1994 1996 1998 VZOOO
(0.20) -

princi pal es

—e—\Var. %Ing. Tot. —=—Var. %Ing. Ctes —¥— Var. %PIB

vari abl es
macr oeconéni cas que Fuente: Ministerio de Hacienda y BOR

af ectan su conportam ento; por ejenplo, los ingresos al inicio
de los noventas ascendian a un nonto de ¢4,792.7, mllones,
mentras que el PIB era de ¢36,846.9 nillones representando
los primeros el 13.1% del PIB. Mentras para el afio 2000
sumaron ¢15,740.00 millones de colones (Ver Anexo No.1l) y el
PIB fue de 13.6% denpstrando que conp |a actividad durante |a
década fue ciclica y con una tasa pronedio de crecimento del
9.5% Ilos ingresos no han aunmentado en un alto porcentaje;
especi al nente cuando el disefio de la Politica se realiza en
funcion de la conposicién de los ingresos, para el caso el
disefio de la Politica de Ingresos Publicos se basa en el
conmportaniento de 1os ingresos corrientes. Los cual es
representan para el afio 1990 el 9.23%del PIB, cuando el total
de ingresos del SPNF al canzaba el 13.4% del PIB. Mentras que
el en afio 2000 representaron el 12% del PIB, nostréandose una
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mayor participacion de |los ingresos, dicho conportamento se
nuestra en el Gafico No.6, en el se expone la tendencia de
| os ingresos del Sector Publico No Financiero en relacién la
PI B. Dicha tendencia

parte de cambi os Gesficn M, &
. Elawtiaing | rgieisd Tolsas, A y Resm

experi ment ados en el {10 2000
7 . . 0.4
area tributaria,

0.1z 1'.
entre el | as: la .

L] A -'"'.H"

aplicaci 6n del |VA, o.0m 'ﬁ 2.

Al
que sustituyo el ”:' ﬁh{_ i A
. . 05 o ) LI
i mpuesto de tinbres, x T
0 Lj:l- = A

1960 1951 1952 1963 1534 1905 1006 1967 1098 1588 2000

I a uni fi caci on y

desgravaci 6n 0oz

ar ancel ar | a’ I a = Fingllasing ing - Fingilakiogd (V8 — Elssbcidad BF

el i m naci 6n Clel| i it i

i mpuesto al patrinmonio, la elimnacion de franquicias vy

exenci ones fiscales, la aplicacién de |la nueva | ey de | nmpuesto
Sobre la Renta (ISR), el disefio y la inplenmentacién de un
nuevo narco | egal y administrativo referente a la
fiscalizacion y control de la evasion tributaria, entre
otras. Lo anterior ha sido el nmarco |legal y econdénm co que ha
permtido que el disefio de la Politica Fiscal sea un poco nas
equitativa, aunque en el manejo de otros indicadores fiscales
aun falta la aplicacion de necanisnmbos de seguimento, para
nuestra de esta situaci 6n puede observarse el Cuadro No. 12 en
el que se visualiza el conportamiento de |os ingresos

corrientes.
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Cuadro No. 12
Ingresos Corrientes del Gobierno Central
1990-2000
(Como porcentaje del PIB)

OPERACIONES | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000V
INGRESOS 8.6 9.3 9.7 9.9 10,5 | 11.9 [ 11.6 | 11.0 | 10.9 11.0 10.2
TRIBUTARIOS
Impuestos 2.5 2.9 2.8 2.5 3.0 3.5 3.4 2.9 3.0 3.4 3.3
Directos
Impuestos 6.1 6.4 6.9 7.4 7.5 8.4 8.2 8.1 7.9 7.6 6.8
Indirectos
INGRESOS NO 0.5 0.7 0.7 0.6 0.8 0.5 0.3 0.4 0.3 0.1 0.2
TIRUBUTARIOS
TOTAL INGRESOS | 9.2 10.2 | 10.7 | 10.9 | 12.1 128 | 12.1 12.1 11.5 | 143 12.1
CORRIENTES
Imp. Directos/ 294 | 309 | 28.7 | 2563 | 283 | 29.0 | 29.6 | 268 | 27.2 | 31.0 32.8
Ing.Tributarios
Imp. Indirectos/ | 70.6 | 69.1 713 | 747 | 71.7 | 71.0 | 704 | 732 | 72.8 | 69.0 67.2

Ing.Tributarios

Fuente: Elaboracioén propia sobre la base del Informe de la Gestidon Financiera del Estado.
1/Dato tomados de la Revista Trimestral del BCR, junio-septiembre 2001.

El analisis del disefio de la Politica Fiscal y la Politica de

Ingresos nos Ileva al estudio de los ingresos tributarios

debido a que son la principal fuente de ingresos, entre ellos

el anadlisis de elasticidad el cual nuestra la relacioén

existente entre las fuentes de ingresos tributarios (IVA e

IRS) y el PIB; por ejemplo, el gréafico No. 6 presenta al

I VA

con una elasticidad entre el 0.01%y el 0.09% y al ISR en un

rango del 0.01% y el 0.08% conp producto de |as variaciones

que sufre el nivel de produccion. Mstrando que si el disefio

de la Politica Fiscal se basa en los ingresos tributarios es

necesario tener en cuenta l|los factores que condicionan

acti vi dad econém ca.

| a

Por otro lado el disefio de la Politica de Ingresos tiene en

cuenta los ingresos de capital que de forma general dependen

de las nodificaciones patrinoniales o producto de

adm ni straci 6n del patrinmonio, por tal razén, al observar

| a

| os
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novi m entos de dichos ingresos para |la década, éstos reflejan
una nininma participacién en el t ot al de ingresos,
representando para 1990, el 1.59% del PIB*] mientras que |os
afios de mayor perceptibilidad de ingresos de capital fueron
1996 y 1998, y esto se explican por los ingresos en concepto
de venta de activos, conb fue la venta de |a Adm nistraci 6n
Naci onal de Tel econmuni caci ones (ANTEL) por un nonto de
¢1,025.0 mllones, y los recursos de la privatizacio6n de |as

el ectrificadoras por un nonto de ¢3,721 mill ones.

Oro de los ingresos que forma parte de la Politica de
I ngresos son |as Transferencias de Capital del Sector Externo,
0 nmas cominnente conocidas cono donaciones, las cuales
reflejan una evol uci 6n descendi ente, registréandose para 1990
¢513.8 mllones, mentras que para el afio 2000 se percibieron
Uni camente ¢72.0 nillones; producto del nenor aporte de |os
organi snos internacionales a |las actividades de las finanzas

publi cas.

B. LA POLI TI CA DE GASTO PUBLI CO

La Politica de P
Orezimianin Gneis Pihlen

Gasto, conp parte (1965 2000}

de | a Politica o

. . . LY

Fi scal y su diseifio, i

conpr ende | as ::

er ogaci ones, I a T
ik

estructura del il

gasto total y su o N il ’
-1 1

destino, para Ilo a5

LHFL 1HECT 18333 1832 1585 1S 1580 180 1080 OO

cual utiliza

i nstrument os awrvia R
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propi os de la gestion conp el Presupuesto General de |la Nacidn
(PGN) y el Presupuesto de Efectivo, utilizando criterios cono
el nivel de ejecucion, el destino, el gasto fijo, el gasto
ineludible y la funci én operativa dentro de la estructura de
Sector Publico; esto ha hecho que |as erogaciones hayan
crecido de forma rapida. Para el caso, el gasto publico posee
una tasa pronedio para |la década del 13.5% por ejenplo en
1990, el gasto asciende a un nmonto de ¢4,881.8 nillones y en
el afio 2000 a ¢16,474.5 nillones, teniendo mayor creciniento
en el afio de 1991, el cual fue influenciado por el creciniento
del gasto de capital y el pago de intereses de |la deuda. Lo
anterior puede observarse en el Gafico No. 7 ubicado al

inicio de esta secci 6n.

El disefio de la politica de gasto nmuestra que su estructura
indica que el gasto corriente representa en pronedio el 80%
del total de gastos para |a década, predom nando en este el
gasto de consunp, con una participaci én pronmedi o de 50. 6% del
total de erogaci ones de 1990 a 2000, mentras que el gasto de
capi tal se ha mantenido estable durante ese periodo
representando entre un 15% y 20% del total. En el Cuadro No.

13 se observa | a estructura del gasto.
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Cuadro No. 13
Estructura Porcentual del Gasto Publico
(1990-2000)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
Gasto Corriente 85%| 78%| 72%| 77%| 81%| 78%| 80%| 83%| 80%| 84%| 82%
Gasto de Capital 15% | 17%| 25%| 22%| 18%| 21%| 20%| 19%| 21%| 17%| 19%
Concesidon  Neta
0% 5% 3% 1% 1% 1% 0% 2% -1% 0% -1%
de Prestamos
Gasto Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fuente: Elaboracioén propia con datos de la Revista Trimestral del BCR

En particular, para la década de los noventa el disefio de la politica de

gastos se oriento a reducir el déficit fiscal y en tal sentido se adopt6 la

modalidad de focalizacion y priorizacién del gasto, y el congelamiento

relativo del gasto corriente como principio de austeridad, asi como la

El disefio de la Politica de Gastos, se ha visto influenciada por los

= El

reduccion y modernizacion del Sector Publico.

siguientes aspectos:

reor denam ent o

adm ni strativo;

= La privatizacion de activos y servicios del

= Mejoras en |la evaluaci 6n de proyectos de inversion;

= Reforna del

= Rel evanci a del

i nstituci onal

si stema previsional;

y

nej or ani ent o

Est ado;

La descentralizacion de las operaciones del Sector Publico;
Gasto Soci al .
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C. EL PRESUPUESTO COMO | NSTRUVENTO DE GESTI ON

La politica presupuestaria corresponde a
SPNF,

recursos para el

el abor aci 6n del
ori entados y asignados
objetivos del Estado.

necesi dades de | a sociedad y el
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Cada una de estas etapas define la conposicién de la Ley de
Presupuesto, la cual contendra | as necesi dades del conjunto de
organi snos que conponen el SPNF. El punto de partida de esta
ley es la Politica Presupuestaria, que orienta, define |as
prioridades, techos y variables béasicas, asi cono |as nornas,
mét odos y procedi mientos para |a el aboraci én de | os proyectos

de presupuesto en cada institucion.

De acuerdo al proceso de nodernizaci 6n de |la adninistracién
financiera del Sector Publico, iniciada en |la década de |os
noventa, se aplicaron reformas en su metodologia y técnicas
presupuestarias con el objetivo de que el presupuesto
constituya una expresion de las netas y objetivos del SPNF y
| a di sponibilidad de recursos. Estableci éndose de esa manera,
la técnica por Areas de Gestion para |la elaboracién del
Presupuesto  Quber nanent al y asi convirti éndose en un

i nstrunento de gestion y operacion de la Politica de Gastos.

D. LA POLI TI CA DE ENDEUDAM ENTO
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| os cuales dotar a entidades u oOrganos financieros del Sector
Publico o hacer frente a gastos excepcional es produci dos por

cal am dades, guerr as, etc."Iﬂn

Exi sten distintos aspectos que analizar, entre estos se puede
mencionar el tipo de emi siones que el Estado utiliza para su
financiam ento, la cuantia y forma de pago de |os intereses,
| as anortizaci ones, el costo financiero ponderado de |la m sng,
la fijacion de su volunen total, su estructura o conposicién y

su proporcionalidad con el producto interno bruto del pais.

Para el caso, la politica de endeudam ento se ha orientado al
canbio de |la estructura de la msm, canbiando deuda i nterna
por externa, |o anterior con la finalidad de anpliar |os
plazos en el cunplimento de |la msm, reduciendo de esta
manera |a necesidad de acudir con emsiones al mercado
i nterno para subsanar periodos de iliquidez de Tesoreria en la
deuda de corto plazo, dismnuyendo de esa manera |as mayores

presiones inflacionarias.

Rel aci onando | o anterior en funci én del disefio de la Politica
de Endeudam ento; esta parte del conportamento de la
actividad econonmica y de acuerdo al conportamento de |os
ingresos operativos y |los gastos; asi serd el tipo de
financiamento a utilizar que para el caso se ha increnentado
en un nonto de ¢19,665.95 mllones en 1990 a ¢39, 307.43

mllones en el afio 2000, denpbstrando su creci m ento.
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. | NCl DENCI A DE LAS VARI ABLES FI SCALES EN LA ECONOM A

Al definir las prioridades fiscales del SPNF, se incide en el
desenpefio econdmi co; por tal razon, al explicar sus resultados
debe de analizarse el efecto que tiene tanto en el nercado real
comb en el nercado nominal. En este sentido, se establece que la
Politica Fiscal y la nonetaria no estédn aisladas sino
constantenmente interrelacionadas, y los diferentes fendonenos de
i nt ernaci onal i zaci 6n de |os nercados de capitales y financieros
de los dultinos afos aunmenta esa relacion con el resto de

conmponent es nacroecondm cos de | a econom a.

De lo anterior surge |la necesidad de exponer |as incidencias de
las variables fiscales sobre el conportamento econdém co de

pais, centrandose en |os desequilibrios fiscales, la deuda
publica, la politica de inversion, y los efectos de |as nedidas
fiscales sobre variables nonetarias conp la liquidez y la tasa

de interés.

A. EVOLUCI ON DEL DESEQUI LI BRI O FI SCAL

El desequilibrio fiscal es una variable de resultado de |as
Fi nanzas del Sector Pudblico, derivada de la diferencia entre
los ingresos y gastos del Estado. Dicha variable puede
eval uar se princi pal nente desde tres per specti vas: I a
generaci 6n de ahorro corriente, la evolucion del déficit
i ncluyendo donaciones y en udltino térnmno el estudio de

déficit sin considerar donaci ones.
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1. Generaci 6n de Ahorro Corriente

El ahorro corriente del SPNF es necesario porque financia |la
formaci 6n de capital o el pago de obligaciones de corto y
largo plazo, lo que refleja |las tasas de participacion de |a
adm ni stracion publica en el crecimento econémco. Por
ejenplo, para el periodo en estudio el ahorro corriente del
Sector Publico No Financiero nuestra un conportaniento
ciclico, que inplica la disninucién del ingreso corriente y
aunmento del gasto corriente; para el caso en el afio 1990 el
ahorro corriente ascendié a un nonto negativo de ¢128.4
mllones, mentras que en 1995 se experinenta un resultado
positivo en dicha variable de ¢2,681.60 mllones de igua

forma que para el afio 2000, donde refleja un ahorro de ¢873. 15
nmllones denobstrando el conportamiento ciclicoy a la vez la
tendencia al desfinanciamento de l|la cuenta corriente de

SPNF, originada por la inflexibilidad a |a baja de |os gastos
corrientes del SPNF, sunado a la baja carga tributaria del
periodo. Lo anterior puede observarse en el cuadro No. 14 en
el cual se nuestra |la evolucion del ahorro corriente para el
periodo 1990-2000.
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1990 | 1991

Cuadro No. 14
Ahorro Corriente del SPNF
(Millones de Colones)

1992|1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

-128.40|-332.70

5490 468.70| 1,403.80 | 2,681.60 | 1,678.50 | 1,862.00 [ 1,080.20 | 212363 | 87315

Fuente: Revista del BCR.

2. Déficit Fiscal.
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La eval uaci 6n del déficit fiscal se ha convertido durante |os
noventa en un constante juego entre la urgencia de financiar
nmayores niveles de gasto publico en inversion y gasto soci al

necesari os para la reestructuracion productiva y el
consecuente crecinmento econdémco y |as exigencias de inponer
disciplina fiscal. El grafico No. 9 refleja la evolucion del

déficit del Gobierno Central para | a década de | os noventas.

B. LA POLITI CA DE I NVERSION Y LA ACTI VI DAD ECONOM CA

La politica de inversion forna parte de la Politica Fiscal, y
refleja la participaci6on del Sector Pablico en la actividad
econémca. Por tal razon el andlisis se canaliza a la
eval uaci 6n del gasto de capital ejecutado por el SPNF durante

| a década de | os novent as.

1. La Politica de |Inversioén
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nejoram ento de infraestructura de al gunas enpresas publicas
estrat égicas conb CEPA, CEL y ANDA; vy aquellas tendientes a
privatizar cono ANTEL y Hotel Presidente, entre otras; para el
caso, la inversién ha representado en pronedio el 2.9% del PIB
durante |la década y esta ha sido ejecutada en su mayor parte
por la inversion bruta realizada por el Gobierno Central, y en
segundo lugar se encuentra la participacidén de la inversion
realizada por las enpresas publicas. Lo anterior puede
apreciarse en el grafico No. 10, el cual nuestra el
crecimento de la inversion publica y su relacion con la
actividad econdénmica. Lo que nos hace exponer que la inversiodn
tiene un indicador nultiplicador que por problemas de gestiodn
y admnistracién institucional no se realiza de acuerdo al

ni vel requerido.

Al realizar un analisis a
Cuadro No. 15

Elasticidad PIB-Inversion Publica partir de su elasticidad,

Porcentajes encont r anos que | a
Crecim. Crecim Elastic. inversion refl eja un alto
PIE InvFub InvFub-PIE ; ; ;
rado de incidenci n I
1991 16.7 % 47 8% 8.0% 9 ad d dencia e €
1992 17 0% 84.1% 14.3% pr OdUCt 0 por ej en‘pl 0 en
1993 21 1% 7 0% -1 A% ’
1994 17 2% -3.6% -0.6% 1995 donde su elasticidad
1995 17 6% 36 6% G 4%
19965 8.6% 13.9% 1.2% es alta, 6. 4% Sin
1997 7 9% =11 0% -0.9% ) 5
1995 7.8% 22.2% 1.7% embar go, exlisten otros anos
1999 3.8% -14.1% -0.5%
2000 5.0% 14.7 % 0.9% cono 1993-94, 1997 y 1999

- ) ) - donde | a rel aci 6n es

Fuente: Elaboracion Propia con informacién
negativa, por lo que |as
tasas de crecimento del PIB vendrian a ser explicadas por

otras variables y no por la inversion del SPNF.
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2. Los Incentivos Fiscal es

Ademas de la inversion publica, el SPNF puede afectar la actividad
econdmica a partir del otorgamiento de incentivos fiscales para
actividades estratégicas. Tal es el caso de la politica de incentivos
desarrollada en El Salvador para la década de los noventas, en la cual el

esfuerzo se orienta a la promocién de la actividad exportadora.

Cuadro No. 16 En este sentido en 1990 se crea el

Elasticidad Reintegro-XNT “draw back™, comolin incentivo a la

L ﬂ”“‘:ﬂ“ﬂ actividad exportadora no tradicional;
Reintegro-ETT
1992 155 asimismo se inicia el proceso de
1993 0.02 desgravacion arancelaria gradual, con
1994 0.10
1995 0.16 la finalidad de abrir el mercado al
1996 0oL comercio internacional; se aplica
1997 nna
1998 -0.01 ademas en 1992 el reintegro del pago
1999 0.00 .
de IVA en concepto de insumos

Fuente: Ministerio de utilizados para la actividad exportable,
dichos incentivos tenian como objetivo la reactivacion de la actividad
exportadora no tradicional tal como se presenta en el Cuadro No. 16 la
elasticidad del reintegro (Draw Back mas devoluciéon del IVA), y su
relacion con la evolucidn de las exportaciones no tradicionales, indica que
existe una relacion de dependencia entre los incentivos fiscales y la

actividad econémica.
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[, I NCl DENCI A DE LAS VARIABLES FISCALES EN LA LI QU DEZ
MONETARI A Y LA TASA DE | NTERES.

El disefio de la Politica Econdmica toma en cuenta la interrelacion existente
entre la politica monetaria y fiscal, especialmente el establecimiento de
metas macroecondémicas, debido a que éstas inciden directamente sobre el

sector real de la economia.

En el caso de El Salvador el andlisis del contenido del cuadro
No. 17, el cual refleja para |os afios 1990-2000 |a evol uci 6n de
| as principales variables de evaluaci é6n con relaci6n al nanejo
de la politica nonetaria y fiscal, las cuales se observan para
el decenio de los 90's, que la politica nonetaria adopta un
papel activo en la politica econénica nacional, enfatizando el
objetivo de control de la liquidez a fin de “consolidar vy
mantener |a estabilidad nonet aria’; en tal senti do, el
financiamento del déficit fiscal a partir de la emsién de
deuda publica a inplicado para la politica nmonetaria focalizar
su actividad esterilizadora de noneda, principalnente a partir

de la emision de titul os de regul aci 6n nonetari a.
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Cuadro No. 17
Principales Variables Fiscales y Monetarias
Millones de Colones y Porcentajes

) Dy Dawia
[T ) ) L . Cantiml ga . .
ETER ] Plbcs | varacin P TN vanesin | CEM pCAM | Ve @0
i ; o
sama Exleens

LI 201 _ - |zt [ 41
T . ; ;
Li?
16405 4 , | 16.71 | |
LI 134 4 L3 1 T EEL| 00| 2een1d
— | { { | | {
LI 1155 484 B il
Illg.l . . . . a . .

Liras L ; [TSE ; Fl] 164
L aea | 11 1
0

(1990-2000)

Fuente: Revista Trimestral del BCR

La administracion de la liquidez, por parte de |la Banca Central
permite (segun se presenta en el cuadro No. 17) que la cantidad
de dinero en la econonia se mantenga relativanente estable,
garanti zando una baja tasa de inflaciénm, uno de los pilares

de | a estabilidad macr oeconém ca.

No obstante, la participacién del Estado en el nercado de
capitales, tanto con la emsién de titulos de regulacidn
nonetaria y conb enisor de deuda, se ha seguido generando en
dicho nercado un increnento del costo de capital, conmp se
observa en el Gafico No. 11; lo que se explica, por Ila
influencia de |a expansi 6n nonetaria que ejerce |a generaci 6n de
di nero secundario via em siones de deuda interna y la presion
sobre l|la base nonetaria por las divisas generadas por el
endeudam ento externo, lo que enpuja a una baja de la tasa de

i nt erés.
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Por otra parte, el
Grafazo Mo, 11

BCR en el Comgartamisnin Prnmedis de |o Taan de Inierés

cumplinmento de su s
objetivo de nmantener

= 4
la estabilidad i _,/_—‘“__'“‘\

nonetaria, interviene ‘-'E- Ll /*-a_____'_

acti vament e en | a f i —\\"*--_ B
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Certificados de Adm nistracion Mnetaria (CAM o esterilizando

Fuerfie Poscn CrTirel de Fessng

la generacion de dinero a partir del sistema bancario (Ver
Cuadro No.17), por nedio del aunento de las tasas de encaje
legal, ejerciendo con ello una presion al alza de las tasas de
interés, contrarrestando el efecto inicial via endeudam ento.
El registro de una tasa de interés elevada incide negativanente
sobre el producto via inversion, el desarrollo de esta relacioén

se expone en el siguiente capitulo.

___t D.L.516, Articulo No.1.

Opsit. Articulo No.3.

Politica Econémica, Fernandez Diaz Andrés y otros. Pags. 329.

Ver Anexos No.1: Cuadro del comportamientos de los ingresos del Gobierno Central.

Fernandez Diaz, Andrés. "Politica Econdmica ". Segunda Edicion. McGraw Hill. Madrid, Espafia 1999. Pag.363.
Politica de Ingresos Prociclica: caida de éstos en periodos de deterioro econémico y aumento de la recaudacién
tributaria durante fases de bonanzas.

Politica de Gastos Anticiclica: aumento del gato en periodos de desaceleracion econdmica y reduccion del mismo
durante periodos de Boom econémico.

El draw back es un incentivo a los exportadores no tradicionales, contenido en la ley de reactivacion de las
exportaciones, el cual consiste en la devolucién del 6% sobre el valor FOB de las exportaciones fuera de Centro
América.

Revista BCR, mision Banco Central.

! Dicha tasa registré cifras de dos digitos para algunos de los afios 90's, no obstante las bajas tasas
registradas para | os afios mas proximos a 2000, e inclusive latasa anual de —1.0% para 1999, provoca

gue se obtenga un promedio simple de 7.7% de inflacion anual para el decenio en cuestion

e
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CAPI TULO I I'1
LA POLITICA MONETARIA Y SU INCIDENCIA EN LA ESTABI LI DAD
MACROECONOM CA Y LA ACTI VI DAD PRODUCTI VA

1. DISENO Y EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria, se define como la acciéon de las autoridades
monetarias (el Banco Central) dirigida a controlar las variaciones en la
cantidad total de dinero (o de crédito), en los tipos de interés, e
incluso en el tipo de cambio, con el fin de colaborar con los demas
instrumentos de la politica econdmica al control de la inflacion, a la
reduccidn del desempleo, a la consecucion de una mayor tasa de
crecimiento de la renta o produccion real y/o a la mejora en el saldo

de la balanza de pagos.

Segun el libro “Politica Econdm ca” de Fernandez Dl'az, el

disefio de la politica nonetaria se puede elaborar articulando

dos etapas o niveles, que conprenden por una parte |os
instrunentos y objetivos intermedios, y por otra, |os propdésitos
internmedios y | os objetivos finales:

1. Nvel: Las entidades nonetarias encargadas pretenden
al canzar determ nados objetivos finales (nivel de enpleo,
precios, produccion y balanza de pagos), a partir de la
regul aci 6n de variables nonetarias que actulan conp objetivos
intermedios (cantidad de dinero, tipos de interés a largo
pl azo, etc).

2. Nivel: Las autoridades tratan de regular |a variable el egida
cono objetivo intermedio a través del control de una variable
operativa (la base nonetaria, la |liquidez bancaria, |los tipos

de interés del nercado nonetario). El control de la variable
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operativa se realiza a partir de instrunentos nonetari os conop

el coeficiente de caja, redescuento, operaciones de nmercado

abierto (OWA), etc. Por ejenplo, si analizanos a la luz de |lo

antes expuesto, las estrategias tradicionalnmente utilizadas

por el Banco Central para el nmanejo de la politica nonetaria

resultaria la siguiente figura:

Figura No.7
Estrategia tradicional de la politica monetaria

i 2° NIVEL

| [

Instrumentos Variable Operativa Variable monetaria Variables que
, representan
que actua como e .
- objetivos finales
« Coeficient e« Base T .
- objetivo intermedio
e legal de monetaria.
- - . Empleo.
caja. . Liquidez .
- . Precios.
* Redescuen bancaria. .
P ; + Cantidad de e Balanza de
to y crédito. « Tipode
. . . . pPagos.
 Operacion interés a c/p. dinero. .,
e Produccion
es de mercado
. O tteererr i ——————— real.
abierto.

Fuente: Politica Econémica. Fernandez, Andrés; Parejo, José; Rodriguez, Luis. 22 Edicion. Mc-Graw Hill

Lo anterior significa que el control nonetario se ha ejercido a

través de un conjunto de politicas (crediticias, financieras,
etc.) contenidas en un Prograna Monetario y Financiero, el cua
nedi das, instrumentos y objetivos de

refleja las principales

i ncenti vos econdm cos.
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A. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Los instrumentos que el BCR ha utilizado para el manejo de la
politica monetaria son: las OMA”s, la politica de redescuento, el
crédito del Banco Central y la politica de reservas minimas (encaje
legal). Dichos instrumentos pueden clasificarse en cuantitativos y

cualitativos.

1. Instrunentos Cuantitativos

Son herranmientas de caréacter primario que el Banco
Central wutiliza para influir en la actividad econbmca, Yy

ti enen cono objetivos:
e Restringir la masa nonetari a;

e Informar al publico sobre el tipo de politica que aplica

el Banco Central;

* Mntener |a contrapartida del sistema bancario para

ajustar la posicion neta de |iquidez;

e Contribuir a nmejorar el desarrollo de las transacciones

en | os nercados fi nanci eros.

De acuerdo a lo anterior, |los instrunentos cuantitativos

pueden ser:
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a. La politica de reservas mni mas
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l'i qui dez. Di cho i
coeficiente se il
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regula a partir de

la ley organica del i s

BCR, donde se establece que |la tasa debe fijarse de acuerdo a
| a proporci6on de |as obligaciones y depésitos de |os bancos y
fi nanci eras. Y el encaje pronmedio de los depdsitos no

debera ser mayor del 25%

Para |a década de |os noventa el encaje ha oscilado entre el
19%y el 23% iniciando en el 90 con un 20% pasando en el 95
a establecerse en un 23%y finalmente en el 2000 con un 22%
Denpstrando con estos canbios que |la tasa de encaje se ha
establ ecido en funcion de |as necesidades de contracci6n o

expansi 6n nonetarias para cada uno de |os afios expuestos (\Ver

grafico 12).
b. La politica de Operaci ones de Mercado Abierto (OWA' s)
Las OVA se definen, en general, conb la conpra y venta

(temporal o firme) por parte del Banco Central de valores de

corto, nedio y largo plazo en noneda nacional o extranjera vy,
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especialnente, a la conpra y venta de fondos publicos por

parte del banco enisor.

Las OVA's relacionadas a I|a

Liuadie Ko 1K
Banano Cesdral de Resena

COLOCACIDN DE TIULDS PASA REGULACION MoneTAmia. | | QUi dez se materializan en |as
THHO-ENI . . .
|millones de eolones) Sl gul ent es transaccl ones:
- Tadia de

Aiin valor | Pl conpra tenporal de valores

1564 47EE.22 E2325 negoci abl es, conpra tenporal de

A 8,045 0 45 &2 . .

1002 B.A00.3 ETY activos denom nados en nobneda

SR 156713 S extranjera, y concesién de

R 20,9849 1 o &

1EHS 110470 A o pr ést anos col ateral i zados.

1 i 11,187 1 &5 .

ET T BA04.E A8 &3 M entras que |as rel aci onadas a

1BaH 11,8421 S 14 . .

e 16.9831] on o oper aci ones de drenaj e se
| Z00 ZO.ETEE 225 realizan nediante l|la venta,
Fisenie: BCE, Blstema de Tibulos Walores
Hats 1. Sen CEM, de 1FE0-1F0E. t enﬂpor al , de Val or es

Hats ¥ & partis de B&ril-86 ran CAN
CAE-0 & paillif #& AbnS-00.
! ’ ’ procedentes de la cartera del

Banco Central, la colocacidon en las entidades de crédito de
papel enitido por |os propios bancos centrales o, a través de

| a captaci 6n de depédsitos de | as enti dades.

A partir de 1991, |las operaciones de nercado abierto han
cobrado nmayor inportancia en el pais, hasta I|legar a
consolidarse conp el segundo instrumento de regulacion

nonetaria, después del encaje |egal.

Los dos titulos val ores mayornente utilizados, por el BCR para
participar activamente en el nercado financiero son: el
Certificado de Admi nistraci 6n Monetaria (CAM y el Certificado
de Estabilizaci 6n Monetaria (CEM).

En 1990 se registra el mayor crecimento de colocaciones,
seguido del 91, 93 y 99. En los afos 92, 95 y 97 se observan
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di sm nuci ones en |os volUnenes de ventas de titulos val ores
correspondientes a 7.84% 46.26% y 16.83% respectivanente.

Est o puede observarse en el Cuadro No 18.
c. Ventanilla de Liquidez Autonatica

Este instrunmento es utilizado por el BCR en el marco de |as
operaciones de crédito con bancos y financieras. Segun el
articulo 52 de la Ley Oganica, el Banco podra conceder
“créditos de liquidez automética en situaciones normales de
sol vencia, con recursos provenientes de |os depodsitos gue
di chas instituciones mantengan en concepto de encaje en el

Banco, en | os porcentajes que éste fije... koo

La ventanilla permte conceder créditos a l|as entidades
bancarias a precios nucho mas bajos y a un tipo de interés muy
distinto al de nercado, con el objetivo de facilitar |iquidez
a aquellos bancos o financieras que |o demanden, sienpre y

cuando se dé en un nmarco nor nal .

Q)ITD se puede Grafico Mo 13
WO PN A D 0§ e el 7 ATSITERIE R
observar en el imitoaes da malenes)
L&D
Gafico No. 13 los o Fil\
Y
créditos concedi dos 100 | /‘\\\ F—
en concept o de il / v 'u.
) oo | ".Il
ventanilla de ol \
. . L. L
l'i qui dez automati ca 20 1 = ‘“HH
(VLA) en 1994 sunar on 71 LHA | 1 | i | i 7 iR 17 | .'l:;n.-
. - Walar MLA oA L0 i [ ] i85 T3 LR 0 i { I 1)
¢58.1 m || ones, en

1997 ¢135.2 nill ones, N
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y en el 2000 ascendieron solamente a ¢1.6 mllones. Este
altino valor es asi, puesto que a partir de 2001 el BCR

dejaria sin vigencia dicho instrunento.

2. Instrunentos Cualitativos

Los instrunentos cualitativos forman parte de Ila
politica nonetaria, y éstos pueden ser: el control selectivo
del crédito, la persuasion nor al , la publicidad vy
asesoramento o efectos derivados del anuncio de una nedida, y

por ualtino, la accidn directa.

A través del control selectivo del crédito, se dirige la
accion de la politica nonetaria sobre zonas o sectores
especificos de |la economia. En |a persuasion noral se intenta
convencer a l|as entidades bancarias para que restrinjan sus
préstanbs o, en general, que actuen de acuerdo con |as
i ndi caci ones (verbales o escritas) del Banco.

La publicidad y el asesoram ento son nedi das que dan a conocer
al publico las opiniones del BCR y de esta forma poder
influir sobre el conportamento de |os diversos agentes
econém cos. Ello se consigue a través de nedios diversos:

i nfornes econdm cos y estadisticos, ruedas de prensa, etc.

Final mrente, la acciodn directa se reserva para aquellos casos
en los que algun mienbro del sector financiero no cunple la
normativa y los linmtes preestablecidos por |as autoridades
nonet ari as. Se incluyen en esta accién: advertenci as,

i nt ervenci ones, sanci ones, etc.
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B. EVOLUCION DEL GRADO DE LIQUIDEZ DE LA ECONOMIA

La importancia del andlisis de los factores que afectan €l medio circulante y
los mecanismos gue aplica la Banca Central para controlar la oferta monetaria (el
dinero en circulacion y los depositos ala vista en €l sistema bancario, M1), radicaen
la cantidad de dinero que circula en la economia, la cual, es superior a la base
monetaria y se explica por € proceso de creaciéon de dinero por parte del sistema
bancario y la decision de las

GEraficn Mo 14
personas a usar los Cana Marsistia & Indagin

cHEmn e de Godones v Frceeniaa)

instrumentos  financierbs |

1F0 - 035

De lo anterior puede

iwmn 4 ‘-r.-r’”‘"-_‘\‘ - 0.3
determinarse como variables

a0 — 01s
fundamentales en este e foa
proceso: la definicion del 40 &= 0.0
multiplicador monetario’@la 1 i

[=11] § § § § 4 4 4 4 4 4 i 06
a0 a1 =3 k] o 95 ] ~ 1 us ] (1]

tasa de encge lega vy la tasa
de |nterés, entre Otrasm e Cfarin Maraisra = inllacion

De acuerdo con el G a&fico No. 14, la evoluciéon de la oferta
nonetaria ha tenido un conportami ento estable para el periodo
1990- 2000, 1o que es aconpafado por un indice de inflacidn que
tiende a l|la dismnuciéon a finales de los noventas,
regi strandose en 1999 una tasa negativa. Lo que dernuestra la
intervenci én de la autoridad nonetaria a fin de garantizar a

| a economia un nivel adecuado de |iquidez.
1. Afectaci 6n por financiamento interno.

Cuando el presupuesto fiscal tiene déficit, el Mnisterio de
Haci enda enite bonos para conseguir dinero con qué pagar |as
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cuentas del Gobierno. Conb es conocido, 1o0s potenciales
conmpr adores de di chos bonos en esencia se clasifican en cuatro
categorias: el extranjero, el sector privado (famlias vy
enpresas), |a banca nacional y el Banco Central

La conpra de deuda publica por el Banco Central se designa
general mente cono nonetizaci 6n del déficit presupuestario. E
efecto final de este proceso es |a operaci 6n del Gobi erno con
un déficit presupuestario, | o que se traduce en una inyeccidn
de recursos a la economia que de ser destinados en su
totalidad o gran parte de ellos hacia actividades de consuno,
obliga a |a autoridad nonetaria a actuar por contrapartida en
el nmercado de valores esterilizando recursos a fin de

solventar el exceso de |iquidez existente.

La evaluaci6n en el
. . Ordfico Ma. 15
Capl t UI (0] anteri or de [Dmudn lame ¥ Canlidad de Onerm

Wl o Codinies
I a estructura del  js0mm
gasto publico permtid =00

concluir que la myor b=

proporcién de gasto "]
. G000
del Gobi erno se
RO0D - =
concentra en gasto
2000 4
corriente. Por |o que, .3 1 B B B AN .

el endeudam ent o 1960 1901 1882 100k 159d 1885 1596 IBET 1953 1800 D000
i nt er no se COﬂVi erte B Dt bemne  —Sankad de Deei
una var | abl e que P, B {3niod ik Flsssray

incide negativanente en la evolucidn del nedio circul ante,
cono se denuestra en el grafico No. 15, en el cual se registra
| a evoluci 6n creciente de |os saldos de |la deuda interna y el
ML para el periodo 1990-2000.
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Qro factor que incide directanente sobre el nedio circul ante,
es la evolucién del crédito. Una expansi 6n del crédito, sea
éste orientado a su utilizacién por entes privados u
oficiales, genera presion sobre |os agregados nonetarios. En
El Salvador, para |la década de |os noventa, la privatizacion

de | a banca condujo

a un crecimento

Genticn Mo, 16
Evalusifn disl Srddds Banoura
acel erado de
40,000 oper aci ones de
kX ahorro 'y crédito
A5, 1HHE L.
% skt (ver grafico No.
o 26,000 16), lo que afecto
§. W I a ['iquidez,
a
= 15, HHE
= forzando | a
1.0, HH}

aiea] actuaci 6n del Banco

o Central a traveés de

15eed 1551 1863 1593 1954 1955 1956 15957 15858 1869 20HH .
sus intrumentos de

Enrve [lanen Candrm
control nonetario.

2. Afectaci 6n por fuentes de recursos externas.

Las transacciones con el extranjero exigen del pais el
continuo intercanbio de divisas, por o que en una econonia
con réginen canbiario flexible restringido, el Banco Central
se ve involucrado en el nercado canbiario, utilizando reservas
en noneda naci onal para |a adquisicion de divisas y viceversa.
En tal sentido, producto del saldo neto que reflejen Ias
operaci ones internacionales del pais, la oferta nonetaria se
vera afectada a partir de |os canbios experinentados en sus

reservas nonetari as.
De lo anterior se determna que cuando el Banco Centra

resulta ser conprador neto de divisas, se genera un increnento
neto de |a base nobnetaria. En el caso contrario, si la
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autori dad nonetaria term na conb vendedor neto de divisas, |la

base nonetaria decrecera conb resultado de | a intervenci 6n

En el caso de la Candre et
econom a Prncipales Flajos de Divisas ¥ Oferta Monetana
[MiMpnes da Colonea)
sal vador efia el Ds=uda Dauda RefmasEs Cartidad
e e e E - r
sal do anual de [ ﬂEr.I.H : E::Iur.l.z! FEIPIJ : uln!!lal:e:- da .|r"er|.|-
1990 6,932.2 127326 4376 20182 4,189.2
di vi sas par a | a 13991 7966 | 165469 ABE.0 47486 44817
139% T525R AEGAE T S0O8.8 5,184 5778.1
década del novent a, 19493 3,802.7| 167184 fi8. 5 T.203.0 A,408 5
. 13994 9,197 3| 1E30456 TEEO B, 7ERG TAZLT
se ha mant eni do T 2.9780| 198680 Q46| 10,4571 5,055 3
199E 24845 15 7ET.2 10085 104288 81732
establ e, lo que 1397 8.183B| 231E7S 14E20 11 44568 80148
deri va 19492 7802 22 7902 1. 7680 11, 710.1 B.FDE.D
) ) 1998 26110| 283619 1,968.0 12,0208 10,015.3
princi pal nente de z00on 137957 260123 1Emino] 153186 9.782.8
| Fuenie: Denco Cenired de Aesene
0s recursos % Sk rgfid1rd pi &kl pariads 2057 &l saldd o wanslerenishs anddteralid del seclir grivadn
resul tantes de

endeudam ento externo y el flujo de renesas faniliares que
equilibran el déficit en cuenta corriente generado por |as
operaciones de la balanza conmercial. Para el caso, en el
cuadro No. 19 se nuestra la tendencia que ha experinentado e

sal do de divisas, por el conportamento de |as variables antes
citadas y la presion que ejercen al medio circulante (M).
Acd se puede analizar la relacion de la politica fiscal con |la
politica monetaria, debido a que la conposicién de |a deuda
externa determna el grado de |iquidez de |a econonia.
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C. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

El tipo de canbio puede definirse cono el nunmero de uni dades
de noneda naci onal que se necesitan para conprar una uni dad de
noneda extranjerJ;Z]. Por 1o que, la forma en que se fije el
precio de la divisa y de los resultados netos del intercanbio
de nonedas, afectara el stock de dinero contenido en |la base

nonetaria y en la liquidez de | a econonia.

En un réginen de Tipo de Canbio Fijo, el Banco Centra
establece el precio de la noneda extranjera. En dicha
situacién, la accion de la politica nonetaria pernmte
mani pular la cantidad de dinero a partir de |la operaci 6n de
| os instrumentos regul adores de |iquidez. Por otra parte, en
un réginen de Tipo de Canbio Flexible, el precio de la divisa
se determina a partir de la interaccion de la oferta y demanda
del nercado, en este caso |os instrumentos nonetarios ejercen

poca i nfluencia sobre |la oferta nonetari a.

En El Salvador, la politica cambiaria a partir de 1990 se define
flexible, mas sin embargo el tipo de cambio se mantuvo dentro de
una banda de minimos y maximos, requiriéndose la intervencion
del Banco Central para garantizar que el precio de la divisa se
mantuviera dentro de una banda ¢8.00 a ¢9.00 por US $1.00
resultando un tipo de cambio promedio de ¢8.72 por US $1.

El tipo de canbio nom nal estable, derivado de |a intervencion
del Banco Central, permtidé que el flujo continuo de divisas
regi strado para ese periodo no causara inpactos negativos en
el nivel de liquidez, lo que garantizdé la efectividad en la

operaci 6n de sus instrunentos nonetari os.
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. I NCl DENCI A DE LAS VAR ABLES MONETARIAS EN EL PANOVARANA
MACROECONOM CO

El Banco Central de Reserva, en E Salvador, constituye la
autoridad | egal de caréacter nonetario que se encarga de fornmular
| os objetivos y los instrunmentos adecuados para el control de la
noneda y el créditoE&q permtiéndole un alto grado de influencia
en las variables reales tales conb el nivel de enpleo, precios,
producci én y bal anza de pagos. Por tal razéon el analisis de su

acci onar es de gran inportancia.

A. EVOLUCI ON DEL NI VEL GENERAL DE PRECI CS

Garnfien Ma 17
. . Ewiladida PG
Uno de | os indicadores que {18mcz 0004
mde |la evoluci6n de los '™
LE G — i

precios en la econonia es fﬂﬁfEIUﬁf

el indice de Precios al lﬂ““-rerJﬂﬁfdﬁef
. Bk ]
Consum dor, que representa e

las variaciones de |os B0

&0 00

precios de una canasta
=0 04

basica de consunpb para un S0

Ern 02 Ene-0d Ene-ld Epe-US Ean3 Ene-O7 EAe-O9H Ere-lH Epa-00

periodo deterni nado.
En El Sal vador el control seula B Lrire

nonetario permti6 que |a presion generada por el aumento de

déficit presupuestario, y al msno tienpo el creciente flujo
de divisas, no desencadenara en una fase de alza en 1los
preci os, segun se puede apreciar en el gréafico No. 17.
Denostrando que la creciente intervencion del BCR en la
actividad econ6nica, afecta y manipula variables tanto

nonet ari as cono fiscal es.
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1. Relacién entre el Dinero y la Inflacidn

Para analizar |la asociatividad existente entre el dineroy la
inflacion se utiliza la teoria cuantitativa del dinero, la
cual relaciona el PIB a precios corrientes con la cantidad y
vel oci dad de di nero (PY=W)

El grafico No. 18 e
Varnackin Porsesteal Imarmnusl Yarasies Manetanias
nuestra el {1801 2000

[CeRitie Y

crecimento
&0 20

por cent ual de | 8 ot
cantidad de dinero s

con relacion a |la oo

tasa de inflacion, s v
. 10 %
refl ej ando una
o GO
tendencia simlar y _
| a r el aC| én - nr. M1 w- ¥mr Mracing - Ymr. MlBc - Ve Velocidsd
exi stente (=] 0] B = T —
anbas nuestra cono una nodificacién de la liquidez via
cual qui er i nstrumento nmonet ari o af ecta | a i nfl aci 6n;

observandose que para el periodo 1996-2000 |a velocidad de
circulacion del dinero y la inflacion presentan una evol uci on
afin por lo que puede decirse que esa variable ejercié
tanbi én una fuerte influencia sobre la inflacion.

A partir de lo anterior, se observa que es a partir de

control de la cantidad del dinero que el Banco Central ha
influido en el control de la tasa de inflacion y sus efectos

en el producto interno bruto (PIB)
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2. Relacion entre el déficit presupuestario y la tasa de

i nfl aci 6n.

Las operaciones del SPNF con déficit fiscal por periodos
continuos genera presiones sobre la tasa de inflacion |o que
se explica a través de la expansion de |la base nonetaria a
través de la tenencia de titulos valores de deuda y por la

contrataci 6n de préstanns tanto i nternos cono externos.

En el caso de El Salvador, el SPNF ha utilizado dos
fuentes de financiam ento conb son el Financi am ento Monetario

y Fi nanci am ento por Deuda.

Cuando el SPNF a través del Mnisterio de Hacienda pacta
préstanos directanente con el Banco Central o éste ultinop
conmpra titul os de deuda del primero, se dice que la fuente de
financi am ento es nonetaria. Pero si el SPNF coloca titul os de
deuda o contrata preéstanps con agentes privados se dice que |la

fuente de financiam ento es por deuda.

Lo anterior puede expresarse a partir de una ecuaci én,
gqgue mde el inpacto que ejerce el incremento de |a deuda

publica sobre la oferta nonetari a:

P* DP = ABgc + ABp + AA

La i gual dad anterior nuestra gue el déficit
presupuestario en térmnos nomnales (P * DF) afectara |la
econonia a través de |as fuentes de financiam ento, sean estas
nmonetarias (ABg), de deuda (ABp) 0 a partir de la venta de
activos (AA). Para el caso, si existe una variacion en la

tenencia de titulos de deuda del GCobierno por parte del BCR
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provoca una variacion de la cantidad liquidez, por |o gue en
este sentido se considera inflacionario.

Por otro lado, el financiamento por deuda sufre una
nmodi fi caci 6n que incide tambi én sobre el nivel de precios pero
de forma diferente. Dado que en la mayoria de veces e
endeudam ento interno se utiliza para subsanar periodos de
iliquidez de la Tesoreria de Hacienda, dicho endeudam ento es
de corto plazo y en un alto porcentaje se destina a gasto de
consuno. Mostrando que el endeudamiento interno desplaza el
gasto de inversién privada por gasto de consunp, increnentando
la relacién cantidad de dinero/PIB y afectando el nivel de

precios. Por otra

Gmfico Mo, 1E
Tar el = G ien
parte, el 16 2000
35,6 25%

fi nanci am ento por
30,000 L 20w

deuda externa en el

25 000

corto plazo incide  apm

+ 1A%

- 1%
sobre la cantidad spoo
5%

de dinero existente 0o

. 5000
al increnmentar |as ..l#ll.
B Bl = L =h | =4 (=5 Big

reservas nonetari as

del B Dsude issemn kb Deude Dasmes — Tags de inflacedn

i oa

+ b

=iy =i =ra L]

de di vi sas

Banco Central .

El desarrollo tedérico anterior nuestra que |la operacién
del SPNF con déficit fiscal, afecta el nivel general de
preci os. No obstante, al analizar el grafico No.19 se observa
la creciente evoluci én de | a deuda y el conportam ento inverso
de la tasa de inflacién, |o que indica que ha existido uso de
las herramientas nonetarias para esterilizar dinero en el
mercado, logrando dismnuir la presion de la tasa de
i nfl aci on.
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. ., 1000 ] ik ] + e
apl i caci 6n de I a
politica nonetaria soon : | s
restrictiva par a
dismnuir | os 1960 1991 1992 1943 19594 1995 1996 1997 1998 1959 D00
B Deuda |nle e - OMA — Encajw Legal

excesos de |iquidez

en I a econoni a e

generados por el endeudamento interno. Se observa el encaje
| egal oscilando entre un 20% y 25% vy col ocaciones de OWA s
gue responden a la tendencia reflejada por |a deuda interna,

especi al nente para | os afios 1995-1998.

B. COVPORTAM ENTO DE LA TASA DE | NTERES

El factor més influyente, en la década, fue Ila
l'iberalizacion de las tasas de interés, a partir de la
aplicaci 6n de un proceso gradual entre abril de 1991 y junio
de 1992. El cual consistidé en el establecinmento tenporal de
una banda o rangos de tasas de interés, con la plena |ibertad
para fijar el precio del dinero por 1los internediarios
fi nancieros, para el caso puede analizarse el conportamento

de |l as tasas activas y pasivas para | a década.
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1. Tasa de |Interés Pasiva.

Es el pago que las instituciones bancarias realizan a
| os ahorradoresﬁzm, la cual desde el punto de vista de la
econoni a sal vadorefla puede verse en dos etapas: la primera de
1990 a 1992, que corresponde al periodo antes del proceso de
liberalizacién; y la segunda de 1993 al 2000, posterior a la

| i beralizaci 6n de | as tasas de interés.

fewfian Mu. 1 La tasa de
lews de llomes Paslve Famimel y Feul

interés pasiva nas

—Taga o imlErds Hameanl +— Toea de wiends Aeai

alta de |a década,

21 1

1w se presenta a
:i: .\H“xﬂ_ﬁffx’h““h——-—————amxhﬂ inicios de esta,
a0 | ﬁhj;:ﬁﬁﬁh en 1990, con un

B0 -

- N porcent aj e

an - MR -
", .
o ff# u_ = 4 correspondi ente al
o "
o N 1552 Mg 18984 Seaf fRAE 18aT B iARR 2000 .
B . - . 18.0% Los canbi os

positivos

A
LA
Vgl FEAE

esperados de la
l'i beralizacion de la tasa de interés se dan a partir del afo
1991, se esperaban rendimentos reales positivos en |as
cuentas de depolsitos, con una tasa nomnal del 13.4% y una
real del 6.3%

En 1992, la tasa de interés béasica pasiva (TIBP) al canza
su nivel ms bajo en el periodo de liberalizacidn con un
11.5% el afio siguiente se inicia una tendencia hacia el alza
superando precios del 15% por el dinero, este increnmento se
rel aciono con |os aunentos de precios por |a inplenentacién
del I'VA. A partir de este afo | as tasa nom nal es mantienen una
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tendencia hacia la baja, aunado con una dismnucion de la
brecha entre la tasa nomnal y real, que |Ilego ha ser casi
nula en el 99, con una tasa nom nal correspondiente al 10.7%Yy
una real del 10.2%

Con relacion a
iy P 2
Taasan o inleidd Pasessd p ASOio PFadiosal Brain I a | nC| denC| a de I a
1H.{HH) 1}

iB000 | o w8 t asa de i nterés
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] — - ] I + idn
E 12,000 | B = | | .
A = Hﬁmh' | ®"% nacional bruto, se
s = | + o E
. Pl *\HJ sc © puede apreciar en
2 Go00 - .
*  apoo | i R el grafico No. 22,
R - 20
Wi |
o | B i BN O W BN BN EW B EER que e
1A00 1551 1067 1523 1604 1505 106G 1557 1684 1500 J000 conportami ento del
ENAhotro Hecioanl + Tnam da Irderes Fasimm
ahorro no es

totalmente fiel a
| os canbi os experinmentados en la tasa de interés. Para 1990,
la tasa mas alta del periodo, el ahorro nacional bruto era de
¢3,490.00 nillones; para 1995 con una tasa del 14.0% el ahorro
naci onal ascendia a ¢14, 528.00 mllones. Y para cerrar la
década, en 2000, la tasa de interés nomnal era del 10.2% Ila
mas baja de todas, y el ahorro mantuvo su tendencia de
crecimento con un total de ¢15,949.00 m || ones.

2. Tasa de Interés Activa

La tasa de interés activa, es aquella que cobran |as
i nstituci ones bancarias a quienes |les otorgan un crédito. Para
la década en estudio ha oscilado entre el 19% y el 10%
presentando una tendencia a la baja para el cierre de
per i odo.
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bajo (10.7%, permtiendo que existieran nmas posibilidades de
acceder al crédito por parte de | os sectores econdm cos.

La variable de relacion directa de la tasa de interés
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Op. Cit. Politica Econdmica. Fernandez, Andrés; Parejo, José; Rodriguez, Luis. 22 Edicion. Mc-Graw Hill.

Art.49. Capitulo VII: Estabilidad monetaria y liquidez del sistema financiero. Ley Organica del BCR.

Art. 52 Capitulo VIII: Operaciones de crédito con bancos y financieras- Ley Orgéanica del BCR.

Macroeconomia en la Economia Global. Sachs-Larrain. Editorial Prentice Hall Hispanoamericana. México 1994 P 263.
El multiplicador monetario es definido como el coeficiente resultante de dividir la base monetaria entre la cantidad
de dinero.

El multiplicador monetario es funcién dependiente del encaje legal, la tasa de interés activa de mercado, la tasa de
préstamos interbancarios, la tasa de descuento. Asimismo, el multiplicador monetario responde a otras variables
exdgenas tales como el panico bancario experimentado por el publico y la estacionalidad.

Sach-Larrain. Macroeconomia en la Economia Global.

Definicién de Politica Monetaria.

Diccionario de Economia, Santiago Zorrilla Arena y José Silvestre Méndez.
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CAPI TULO |V
POLI TI CA DE | NTEGRACI ON MONETARI A Y FI SCAL
EN LA ECONOM A SALVADORENA

| . ANTECEDENTES DE LA | NTEGRACI ON MONETARI A

A. LA DOLARI ZACI ON EN ANMERI CA LATI NA

Desde finales de los afos 30, a partir del establecimiento

de sistemas de tipo de cambio fijo en Bretton Woods, se

ha vuelto mas dificil para los paises establecer el tipo de
cambio mas adecuado para su realidad y que a la vez fomente los

objetivos de desarrollo de cada pais.

La opci 6n mas atractiva en los ultinps afios es |a adopci 6n de
la plena dolarizacién, “a partir de la cual se abandona
oficialmente su patrén nonetario y se establ ece conp noneda de
curso legal |la noneda mas estable de otro pais, que en este
caso es el ddlar estadounidense”zgzj. El atractivo principal
de esta nodalidad radica en poder evitar |los canbios
repentinos en el tipo de canbio del pais, y en consecuencia
puede |l evar ha que estos paguen un riesgo canbiario mas bajo
en sus préstanos internacional es.

De acuerdo a lo anterior, se ha podido identificar tres paises
| ati noanmeri canos que han adoptado esta nodalidad, donde solo
uno de ellos presenta una experiencia de plena dolarizacién.
Los paises son: Argentina, Ecuador y Panang.

En Argentina, el presidente Carlos Menem propuso en 1999 que
se adoptase el dolar de EE.UU., conb una solucidn definitiva a

| os problemas nonetarios y canbiarios presentados por nucho
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tienpo en esta econonia. Con un afio de diferencia, Ecuador
adopto en el afio 2000 el ddélar cono noneda de curso |egal en

el contexto de una grave crisis econdmca y politica.

Sol o Panama, puede ser ejenplo de este proceso y el Unico a
partir del cual se pueden extraer analisis de |os efectos del
m sno, ya que ha utilizado el dolar estadouni dense, por nucho
tienpo conmb noneda de curso legal. Pero, siendo un pais
pequefio y que ha nanteni do estrechas rel aci ones econom cas y
politicas con Estados Unidos, se convierte en un caso poco
fiable a la hora de inferir resultados del proceso que puedan
ayudar a generalizar los efectos del msnmo y establecer un
marco de referencia que pueda ser wutilizado por aquellos
pai ses que deseen adoptar |a dolarizacién conb el sistema de

ti po de canbi o adecuado para sus econoni as.

B. | NTEGRACI ON MONETARI A EN EL SALVADOR

La dol ari zaci 6n es una nedi da que ha veni do i ncubandose desde
afios atréas, experinmentandose dos intentos fornales en 1994 y
en 1999, I|legando a consolidarse de forma nas concreta en el
afio 2000 con l|a aprobaci 6n del decreto No. 201, entrando en

vigencia a partir del 1° de enero del 2001

La primer propuesta de dolarizacion surge conop uno de |os
conmponentes de |la estrategia de reforma econdni ca que se hace
publica en el periodo de Gobierno del Dr. Armando Cal derédn
Sol. Dicha propuesta fue el aborada por quien en ese entonces
era asesor del BCR, Manuel Enrique H nds, quien en el futuro
estuvo a cargo de la cartera de Hacienda. La propuesta
especifica comprendia la inplementacion de wuna caja de

convertibilidad, estableciendo un tipo de canmbio fijo de
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¢10. 00 por US$1.00, |a acel eraci 6n del proceso de desgravaci 6n

arancelaria y el increnmento del inpuesto al val or agregado.

La estrategia se expuso ante los principales O ganisnps
Internacionales en |la cunbre de ése afio celebrada en
Washi ngt on, sin enbargo, éstos no avalaron |a nedida
argumentando que el costo de adopcidon de wuna caja de
convertibilidad era denmasiado elevado en relacion a 1os

probl emas econdni cos que se pretendia resol ver.

Fundanent al mente, los principales factores que inpedian a El
Sal vador presentar una verdadera estabilidad nacroecondém ca
era la evolucidn que presentaba el déficit fiscal y la
i mposi bilidad de la politica nonetaria y el sistema financiero
de reducir las tasas de interés activas a niveles que

permitieran incentivar |la inversion publica y privada.

No obstante, las instituciones nultilaterales coincidieron en
su opinion de rechazo a la propuesta, ya que El Sal vador no
reunia | os requisitos fundanmental es para el desarrollo de ese
ti po de sistema nonetario. Por su parte, al hacerse publica |la
propuesta de inplementaci 6n de una caja de convertibilidad o
dol ari zaci 6n de la economia sal vadoreia, anal i st as y
entendidos en |la materia expresaron nuchas dudas respecto al
potencial resultado que inplicaria la nedida por |lo que el
Gobierno Ilegb a la determinaci 6n de reconocer |a necesidad
de realizar un estudio mas profundo que reflejara | os inpactos
previsibles positivos y negativos, segun las condiciones

especificas del pais.

Conmo efecto colateral, al no ser aprobada |a dol arizaci 6n, se

i mpl ementaron otro tipo de nedidas a fin de manejar el déficit
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fiscal y la problematica econémica nacional, entre estas
nedi das se encuentra |la aprobacién de un aunento de tres
puntos porcentuales al Inpuesto al Valor Agregado (IVA), la
elimnacion de requisitos de reservas de |o0s préstanos
externos contratados en doél ares, nedida que fue restaurada a
poco tienpo. Asimsnp, se autorizdé la emsiodn de Certificados
de Estabilizaci 6n Mnetaria (CEM en dbélares y se unificaron
| as tasas de encaje para depdsitos en el sistemm financiero en
noneda naci onal y noneda extranjera, especificanmente el dél ar

est adouni dense.

A pesar de | os mecani snpos establ eci dos por | a Hacienda Publica
para increnmentar |os niveles de recaudacion tributaria a fin
de garantizar nmayores niveles de ingresos al Estado, el
continuo crecimento del gasto publico inposibilitd que se
manejara el déficit fiscal. Por su parte la politica nonetaria
conti nuaba reflejando un buen desenpefio en el control de la
i nflaci on, no obstante ello no significa bajas sustancial es en
| as tasas de interés. Dicha situaci 6n ocasioné que en 1999 se
iniciara nuevanente el debate sobre la dolarizacion de la

econoni a.

El debate sobre |a dol arizaci 6n ocup6 | a atenci 6n del gobierno
durante ese afio, sin enbargo |la incertidunbre sobre el ingreso
neto de dolares a la econonia salvadorefia y |as posiciones
encontradas acerca de la viabilidad de |a nedida ocasi onaron

gue no se |llevara a cabo su inpl enentaci 6n

Finalmente, en el udltinm senestre del afio 2000, cuando |a
actividad econémca presenta una prolongada fase de
desacel eraci 6n en su actividad y el boom financiero se habia

extinguido se realiza |la propuesta de inplenentar un proceso
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de Integracién Monetaria, establ eciendo un réginmen de
bi monetari zacién en el cual el dol ar est adouni dense
aconpafaria al col 6n sal vadorefio cono noneda de curso de | egal
y fijando el tipo de canbio en ¢8.75 por US$1.00, |o cual se
espera conlleve a una paulatina dolarizacién oficial de la
econoni a sal vadorefia. Dicha nmedida entr6 en vigencia, cono se
sefial 6 con anterioridad, el 1° de enero del afio 2001 a través
del decreto legislativo No.201 que contiene l|la Ley de
I ntegraci 6n Monetaria (LIM.

I1.LA POLITICA DE INTEGRACION MONETARIA

La Politica de Integracion Monetaria, se ha convertido en el conjunto
de acciones de mas trascendencia en la actualidad econémica
salvadorefa, desde el momento de su aprobacién, el 30 de noviembre
de 2001 con el Decreto Legislativo No. 201. Esta politica se encuentra
respaldada por todos los articulos y acuerdos contenidos en la Ley de
Integracion Monetaria (LIM), con la que se regula y norma los
aspectos econémicos ligados a la implementacioén de la dualidad

monetaria.

El andlisis se puede realizar en dos &nmbitos, en un prinmer |ugar
se estudia el Mirco Legal, los requisitos econdni cos necesarios
para | a ejecuci én y funcionam ento, consecuencias del increnento
en la liquidez nonetaria, repercusiones en el tipo de canbio, y
efectos en la tasa de interés y el endeudam ento interno. Estas
tres daltimas incidencias, derivadas de l|la aplicacién de la
medi da.
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En un segundo lugar, se considerard la anulacién de la Politica
Monetaria conmb resultado de la Politica de Integracidén, y la
forma en que la Politica Fiscal actua conp uUnico instrunmento de
accion para intervenir y/o corregir desequilibrios en la

acti vi dad econéni ca.
A. MARCO LEGAL

La Ley de Integracion Monetaria (LIM), es la normativa sobre la
cual fundamenta todas sus acciones la Politica de Integracion,
siendo aprobada por la Asamblea Legislativa de la Republica con el
objetivo de “promover el desarrollo ordenado de la economia
nacional, incorporar la economia salvadorefia al proceso de
integracion econdmica mundial, facilitar el intercambio comercial y
financiero con el resto del mundo, y finalmente fomentar el
desarrollo y estabilidad econémica”m.

El propdsito primordial de la aplicacion de la LIM, es el
establecimiento del dolar estadounidense como moneda de curso
legal juntamente con el coldn, y el consecuente proceso de
sustitucion de una porcion de la oferta monetaria; para ello se hace
uso de la estructura financiera existente, tal como lo menciona el
Art. 5 de dicha Ley, y a la vez se establece el tipo de cambio fijo
entre el colén y el dblar a razén de ¢8.75 por $1.00, dicho proceso
de sustitucion de la moneda nacional sin ningun tipo de comision o

cargo adicional.
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El efecto inmediato de la aplicacion del DL. 201 es la modificacion

de la conduccion de la Politica Monetaria, ya que los instrumentos

propios de la disciplina econdmica ya no pueden aplicarse de forma
directa y desplazan al BCR a ejecutar otras acciones, entre ellas

Fecscsd

captar depdsitos provenientes de la reserva de liquidez y del
Instituto de Garantia de los Depdsitos. A la vez surgen otros
mecanismos de control, como son las reservas de liquidez que
suplen al encaje legal, y que seran aplicadas a los depésitos y
obligaciones de los Bancos de acuerdo a las disposiciones de la SSF.
Este instrumento funciona de manera similar al encaje legal: en su
constituciodn, su céalculo, multas y sanciones por deficiencias en

&

requisitos de liquidez™.

B. REQUISITOS PARA UNA DUALIDAD MONETARIA

Al considerar en el pais la implementacidon de un Sistema Financiero
bimonetarizado se debe considerar algunos problemas. A fin de
aclarar este tema, en esta seccion se analizan los requisitos
necesarios que deben estar presentes en una economia para que

este proceso se implemente con éxito.

Dentro de los requisitos encontramos cuatro condiciones necesarias
que deben estar presentes en los paises que desean reemplazar la
banca central con algun otro sistema monetario: un alto nivel de
reservas en dolares, un sistema bancario solvente, finanzas

Ll

publicas sanas y salarios flexibles ™.
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1.Niveles de reservas altas en dolares.

No es necesario tener disponible todas las reservas en doélares para
un proceso como este, siempre y cuando la cantidad que falta se la
pueda obtener en los mercados financieros o en fuentes tales como

el FMI.

Los niveles de reserva elevados se convierten en un requisito
indispensable, ya que con el proceso de dolarizacion el Banco
Central se ve en la obligacion de convertir los billetes y moneda
nacional en posesion del publico (M1) a moneda estadounidense a
través de un proceso gradual, con ayuda de las instituciones del

Sistema Financiero, como entidades de canje.

CUADET Ho. 20 Al observar el Cuadro No.20,
Raspnvas Intrmaciomales Netas v Oferta Monetana
(1880-F002) se muestra la evolucion de las
[Cmilbomes de dilares)
Oterta RIN en contraste con la
ANDS RIM Monetaria m:";:'"
(1) cantidad de oferta monetaria
159890 3376 4TEZS 715
1001 3260 5088 758 para la década de los noventa
1002 BOE.E BE0LA 77.1
1853 Ban s EFL] 550 e inicios de la siguiente. En
1094 TEEO BEE 2 &2.04
1885 1 6348 ra4.8 1176 1990 la cantidad de RIN que
1088 | 10985 gadl] ainy
19897 145620 S1E0 1849 5 e
o 37850 —t— poseia el Banco Central como
1000 | 10RED 11446 4720 .
F0on 1,891.0 1,009 178.2 porcentaje del Ml era
Emp-01 18305 10619 1732
Diedd | 1TORA 11717 145 __-I solamente el 70.5%6 de estas;
Fuanle Aeaits BER, vaiisd ndmires A
Huta: Lag dutos és ks RIM son §eldos nete este comportamiento ha

evolucionado mucho para estos afnos, siendo para el 95 que las RIN

eranyael 117.7% de la Oferta Monetaria y para el 2001, afo de
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implementacion del proceso de bimonetarizacion, mas que

suficientes para convertir el numerario en poder del publico.

2. Sistema Bancario Solvente.

La solvencia de la industria bancaria se encuentra vinculada
fundamentalmente con el tema del fortalecimiento patrimonial de
los bancos. De forma que, se afirma que un banco con un
patrimonio superior con respecto al tamafo de sus riesgos, es
comparativamente solvente. Por el contrario, un banco es
relativamente solvente en la medida en que presenta menos

faid

capacidad de absorber pérdidas no previstas™ .

La solvencia bancaria en El Salvador se asocia al concepto de
requerimiento de fondo patrimonial. En el articulo 41 de la Ley de
Bancos se establece: “Con el objeto de mantener constantemente

su solvencia, los bancos deben presentar en todo tiempo una

relacion de por lo menos el doce por ciento entre su Fondo

Patrimonial y la suma de sus activos ponderados...”.
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Miles de Colones — Marzo de 2000

Cuadro No.21
Cobertura Patrimonial Aplicando Indice de Riesgo de Chile

Coef. De . . | Coef. De
e Patrimoni
Péerdida = cobertura . cobertura
¢ - . . Resguardo : - | o minimo - -
Indice de | Provisiones | Patrimonio patrimoni pafrimoni
. Neto de
Riesgo al (%) . al (%)
. solvencia
efectivo legal
Agricola 381,124 301,675 1,256,713 1,177,264 93.7 991,445 118.7
Ahorromet 198,924 140,435 300,874 242,385 80.6 289,693 83.7
BANCASA 149,133 109,108 258,940 218,915 84.5 255,647 85.6
Banco Capital 25,037 32,550 195,839 203,352 103.8 125,128 162.5
CITIBANK 16,187 14,490 138,399 136,702 98.8 70,652 193.5
Comercio 325,926 221,085 618,914 514,073 83.1 532,721 96.5
CREDOMATIC 38,151 34,867 152,630 149,346 97.8 109,377 136.5
Cuscatlan 310,809 306,187 1,069,377 1,064,755 99.6 | 1,066,782 99.8
Desarrollo 201,358 147,906 395,710 342,258 86.5 382,620 89.5
BFA 383,253 349,071 166,735 132,553 79.5 137,239 96.6
Hipotecario 193,735 212,359 190,875 209,499 109.8 152,632 137.3
Multivalores 69,909 66,113 98,491 94,695 96.1 90,971 104.1
Proamérica 69,202 46,446 97,872 75,116 76.7 67,290 111.6
Salvadorefio 308,897 255,337 638,967 585,407 91.6 599,180 97.7
UNIBANCO 165,645 142,072 58,664 35,901 59.8 52,324 67.1
CALPIA 7,116 15,546 62,712 71,142 113.4 22,712 313.2
Total Sistema* | 2,844,404 2,395,247 5,701,712 5,252,555 92.1| 4,946,413 106.2

*Excluye CREDISA 'Y Bancorp
Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero

En el Cuadro No. 21 se presentan los resultados de la cobertura

nacional efectiva y legal, descontando las pérdidas estimadas por el

indice de riesgo, la primera es unicamente el porcentaje en que

discrepa con respecto al patrimonio efectivo, el cual debe en todo

momento ser superior al legal o minimo que establece la Ley para

el volumen de activos ponderados por riesgo

desarrollado para marzo del 2000, un afo antes de la

feid

. En el ejercicio

implementaciéon de la bimonetarizacion, se estima que 13

instituciones de un total de 16 reportaron cobertura insuficiente es

sus resguardos, con lo cual su patrimonio efectivo se reduciria. No

obstante solo 8 tendrian un impacto en su requisito legal de

solvencia, en el sentido de que descontando sus pérdidas el

resguardo no les permitiria cubrir el requisito minimo de solvencia.
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Por lo tanto, en el sistema financiero existen un conjunto de
instituciones que estan operando al margen de su solvencia

respecto de sus riesgos y la cobertura patrimonial del mismo.
3. Finanzas Publicas Sanas.

La sanidad de las transacciones financieras del SPNF es observada
a partir del comportamiento de los ingresos, gasto y el ahorro

corriente, asi como el Déficit Fiscal.

Segun el Grafico
Geahice Mg, Z5
Situaaitn el Secter Pablios Ma Finonoeso
Emillodes de eolones| No.25 el

comportamiento
el ety [EI TS SS TS
ool tanto de los

' ingresos como el de
s, Samtes - Y S S P

los gastos ha ido en

eorro Corrients | aumento para los
200 ~
Mg tres afos
Dl 1995
representados
5, Ouad il 5,000 210000 15 004 20 0w (1999_2001)’ IO que
s e B ha generado un

ahorro corriente minimo, y casi nulo para el 2000 limitando la
capacidad del sector para invertir en actividades que involucren
gastos de capital. El déficit por otra parte, se ha mantenido, y para
el 2000 fue de ¢2,484.00 millones de colones, precisamente el afo
de implementacion de la integracidn corresponde al valor absoluto

mas alto de los tres afios de estudio. Este panorama no es positivo
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para la ejecucion de la ley, de acuerdo a los requisitos establecidos

COMOo necesarios en este apartado.
4. Salarios Flexibles.

Esta ultima precondicién en El Salvador no se aplica, ya que los
salarios no han experimentado ningun movimiento desde
aproximadamente seis afos, y la cobertura de estos salarios en
comparacion con las necesidades basicas de los/las trabajadores

no es suficiente.

C. EFECTOS DEL AUMENTO DE LA LIQUIDEZ VIA DOLARES

En un régimen bimonetizado, el manejo de la politica monetaria del
pais que adopta la nueva moneda se desarrolla en coordinacion con
las disposiciones adoptadas por el banco central del pais
extranjero. En El Salvador, la Ley de Integracion Monetaria permite
una dualidad monetaria al establecer como monedas de curso legal
el dolar estadounidense y el colon salvadorefio, no obstante, en
dicha ley se anula el control monetario directo por parte del Banco
Central y la utilizacion de los instrumentos de control de la liquidez,
generandose modalidades alternativas a traveés de las cuales se

baid

ejecuta la regulacion monetaria™ .
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A partir de lo anterior, el BCR pierde su potestad como institucion

Geafien No 24
Precipalas Voriobees Moralarias
{ 1B90-Erne 0 2h
T.000 2
5000 - ."', _r_,,_..uf"_* | o
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anoo |
2.000 [
' . g
1000 -+ = I SR —— i — gy (= 1
e

1860 18632 1884 18966 1588 20040 203

- W2 & Hil -B-Tasa de indisaiia

Feanin: A

b

de control monetario
y en el

establecimiento de

metas de liquidez en
el corto y mediano

plazo, por lo tanto la

cantidad de
circulante queda

determinada por el
saldo resultante de

la balanza de

pagos Yy el control indirecto por parte del BCR.

En el grafico No. 26 se observa la evolucion de las principales

variables monetarias, en donde la estabilidad en el comportamiento

de las reservas internacionales netas, asi como en la tasa de

inflacion contrasta con la evolucidn creciente de la cantidad de

dinero, derivada principalmente del
crecimiento de los depdsitos bancarios, no
obstante esta situacion, no ha ejercido
presiones inflacionarias sobre la economia,
debido a la participacion del BCR en el

mercado de valores, como se muestra en el

Cuadre Ma. 22
Caolasasion di Titulas
Valores por paite del BCR

CakY-CERMELY
1998 123070
18949 1.942.10
2000 3.431.70
2001 2441

Fusnng: BLER
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cuadro No. 22.

D. ESTABI LI DAD EN EL Tl PO DE CAMBI O

Durante la década de los noventa el tipo de cambio se mantuvo
estable, fluctuando en una banda que oscil6 entre ¢8.72 a ¢8.79
por US$1.00, lo que fue posible debido a la intervencidén del Banco

Central en el mercado de divisas.

A partir del 1° de enero de 2001, entra en vigencia |la Ley de
Integraci én Mnetaria (LIM la cual permte la libre
circulaci6on del délar conmob noneda de curso legal y fija el
tipo de canbio en ¢8.75 por US$1.00, lo anterior se define
combp fijacion wunilateral, ya que el pais fijador decide
amarrar su noneda a una de mayor circulacién a nive

i nt ernaci onal (ddl ar estadouni dense), sin un conprom so forma

por parte del banco central extranjero de mantener dicha
pari dad.

La adopci 6n de una noneda conp el doélar tiene conp objetivo
garanti zar la estabilidad en el poder adquisitivo de |a noneda
e incentivar la inversidn extranjera | o que conb consecuenci a
generaria un incremento del nivel de producci 6n; debido a que
se registraran nmenores costos de transaccion, segun lo
explican voceros del BCR Pero, el costo de no contar con una
politica canbiaria radica en |la falta de respuesta ante shocks
externos a partir de una devaluacidén o apreciacion de la
noneda, | o que supone el uso de otros necani snbos de reaccio6n
tales cono los flujos de capitales, el Presupuesto General de

la Naci 6n o el ajuste en precios y/o salarios.
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E.LA TASA DE INTERESY EL ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL SPNF

En un entorno monetario normal, el Banco Central garantiza el nivel
adecuado de circulante, tasa de interés e inflacion de la economia.
Sin embargo, en un contexto de economia dolarizada, en el cual se
anula la politica monetaria, éstas variables son determinadas por
las medidas adoptadas por la autoridad monetaria correspondiente

al pais cuya moneda se ha acogido.

Gemlico Na 37
Cosmgaitamienio Promeds de e Tass de Inleids Basies

En este sentido,
luego de entrar en
vigencia la LIM se '/M.— ~ TR

-1 == THELA
experimento una - LIBOR
disminucién gradual 12
de la tasa de interés 8

hasta llegar a

semejarse al
comportamiento de B2 ®} W 85 B0 BT W 98 00 EOL | D EO
la tasa de interés o s s b g okl gt i
béasica internacional,
lo que se muestra en el grafico No. 27 reflejandose una tendencia
hacia la disminucién en ambas tasas, para el mes de febrero 2002
la tasa de interés basica pasiva era 3.67% y la tasa de interés

béasica activa fue 7.8496.
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El contexto de bimonetizacion de la economia salvadorefia ha
logrado desvincular el comportamiento de la tasa de interés con el
del endeudamiento del SPNF, ya que antes de que se aplicara esta

medida, la recurrente intervencion del Estado a partir de la
colocacion de titulos valores en el mercado influia en el precio del

dinero alzandolo. A
Cuadro No. 23

pesar de que en el Saldos de Deuda Interna ¥ Externa
{Millones de Colones)
2001 se registré un 1998 1999 2000 2001
Deuda Interna 14,795.0 | 43,650.0 | 17,071.3 | 20,720.0
monto de Deuda Externa 23,1525 | 2440238 | 24,771.3 | 26,495.0

. . Fuente: ECGR
endeudamiento interno

de ¢20,720 millones (Cuadro No. 23), mayor en ¢3,648.7 millones
en relacion al 2000, la tasa de interés no respondio

incrementandose ante este cambio.

1. LA POLITICA FISCAL

El andlisis de la politica fiscal se realiza desde una nueva perspectiva,
en contraste a la implementacion de la politica de Integracion
Monetaria (LIM). Esto ultimo con la finalidad de observar la tendencia
de la economia después de la puesta en marcha del proceso de

bimonetarizacion.
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Dado el
la politica de
recaudaci 6n tributaria, y esto segun el
a través de programas de fiscalizacion
de nedi das
| o propuesto,

| egal es pertinentes que pernitan anpliar

A. LA POLi TI CA DE | NGRESCS

adenmas

nuevo marco econom co,

para el

reducir la elusioén y evasion fiscal
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ingresos se enfoca al

de darle seguimento a

y conbatir el

2001,
fortal ecimento de

ejercicio fiscal
| a
M ni steri o de Haci enda

pronoci 6n y aplicaci 6n

| egal es y adm nistrativas necesarias para cunplir

|l as reformas
| a base tributaria,

cont r abando.

En funcidn de lo antes
descrito el Mnisterio
de Hacienda realizo
proyecci ones de

.,p ingresos, con una tasa
* de crecimento
:i posi tiva, al ent adas
: por las expectativas
2 de dinamisnb que se

N
generaron al final del
o afio 2000. No obstante,
del SPNF reflej6 wuna tasa de
(-0.3%, conp se puede observar en
Expli candose principalnmente por Ila

grafico No. 28.

reducci 6n de 1 os ingresos corrientes y nmas especificamente por

| a recaudaci 6n tributari a;

i ncunplimento

de 12%

en

| a cual,

relaci6n a

reflej 6 aproxi madanmente un

| o presupuestado,

producto de |la dismnuci én de | a actividad econom ca que venia

experi ment ando el

pais y que se

intensifico a

raiz de |os

terrenot os aconteci dos en enero y febrero de ese afio.
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De acuerdo al cuadro No. 24 l|la estructura de l|os ingresos

Tributarios se sigue manteniendo, el |VA sienpre se mantiene

cono fuente Caadm Ne. 24
H H BoMamn Cantral
rincipal.
P cipa mgeean Tatales
Los ingresos [Ex milieaas de LS dilams)
Clasfficanidn de los Isfresos 10 1 1ip]

. . il fi UE 944 2000 200
tributarios L INGRES0S CORRIENIES 13860 13930] 14878] 15208
han asado de 1 Tngutanes 13083 13743 13433 54473

P j=Enin 1) 3611 183 i 4314
f or mar aflrasleienoin de Prapiedsies 184 136 11 6 118
importacizne: 145 7] 15[ 140 5] 1481
$1, 208. 3 us diDams i b Produeles 474 FE TH 403
, &jin oe Seanm .
dol ares en Fimpusin o Vakr AgiEgada T e T
1998 ha I 04 [ak] 1] ot
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ascender a sfeels 46 Artid 1y &40 534 g4
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. AfTaan § DiEtechs por Tenidied Pablepa nrw 25 Z3E 174
m |1 ones de ajMukas y D 1171 e 1 = 441
us ddl ar es, il INGRESOE DE CAPITAL id8 g 057 326
1 Wenka de Bl a4q ks 13 04
con una 2 Trana®arenciin del fector Ecaima 112 03 244 121
di . 3| Becto P riwidd $ u
Irerencia hjfsein 081 Mirela 113 ok Y 371
absoluta  de L : : ' :
Nl IRGRESD0G TORALES 14006 14139] 15836 15620
$494 O A [Efrae wjaindi par Srealaciopes de e9109 imgasiad

{pd Cilras Prelimiaaces
Fareie Rewinlin Tnmeiiral dol BER i Boleta Exadistion Measaal Disembie DI

US dolares. Por el lado de los inpuestos directos, la renta

m | | ones de

sigue nmanteniendo su posicién conp principal fuente de
ingresos directa, |legando a cerrar en el 2001 con $431.4
mllones de US ddl ares, $80.3 nmillones nmas que en 1998.

Cuadro No.25 La carga tributaria, conm el
C Tributari . . i
arga tributaria i ndi cador que m de | a
{En porcentajes)
1998 1999 2000 2001 2002 propor ci 6n de | os i ngreso
1077% | 1088% | 1092% | 1153% | 11.60% ) )
Fuente: Ministerio de Hacienda tributarios entre el PI B,

puede observarse en el cuadro No.25, donde su porcentaje de
participaci é6n ha ido en aunmento pasando de 1998 con un 10.77%
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al 2000 con un 10.92%y finalizando el 2002, segun proyecci ones

del presupuesto con un 11.5% de partici paci én.

Los ingresos de capital, reflejaron un mejor resultado para el
ejercicio fiscal del 2001, dicho fendbmeno se basa en la obtencion de
donaciones recibidas en respuesta a la emergencia por los dos
terremotos experimentados en ese periodo. Montos que han podido
incidir en el comportamiento de los ingresos globales manteniendo

un nivel de relativa estabilidad.

B. LA POLI TI CA DE GASTO

El disefio de la politica de gastos para el 2001, tuvo como
fundamento la aplicacion de criterios de eficiencia, racionalidad y
austeridad en el uso de los recursos disponibles por parte de cada

institucion del sector

Goradfican Moo 29 pl:lbllco

Tass de Cracimianio &nual del Gaslo Fables )
GO Los princi pi os de
T aust eri dad y
o raci onal i dad se
20% apl i caron

000 -_ gasto operativo del

i h_] princi pal ment e al
oh |

1%

Sect or Pabl i co, ya
20

que conb se analizé
M Ganle Corlants B Gasle da Capllal D Gasto Tolal

con anterioridad,
este rubro es el que
conforma la mayor parte de |as erogaciones del Estado.
Mentras que el gasto de inversioén, se orientd principal nmente

a inversion en infraestructura econénmco y social, tal comp |o
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es el financiamento de proyectos de nejoramiento vial vy
construcci 6n de cam nos, progranas de infraestructura
educativa y de salud, de fonento y desarroll o agropecuario y

transferencias para el desarrollo |ocal.

La coyuntura experimentada en 2001, forz6 a que |la orientacién
de las erogaciones del Estado se destinaran a esfuerzos de
reconstruccién y paleamento de la crisis generada por |lo
sisnbs. Lo que se puede observar en la tendencia de |las tasas
de variaci on del gasto que se nuestran en el grafico No. 29,
donde se puede evidenciar el repunte de |os gastos de capita
para el 2001

El gr afico No. Grifics Mo 30

fGasio Toinl & lswemadn Pablice coma proponadn del P
30, nmuestr a | a
pr opor ci onal i dad
existente entre el
gasto t ot al del
SPNF y la inversion
publica con el PIB,

|l o que denuestra

1088 1= 000 2001

gue por cada col 6n
Gt Totat/ il Gaatn e Capital/Pel

de pr oduct o

gener ado Fuaale Wiy Minstenn oo Hacmam

aproxi madanente entre 16 y 20 centavos corresponden al

sector publico. Mentras que en el caso de la inversioén |la

proporci onal i dad apunta hacia un rango de 2 y 4 centavos de

col6on. Lo antes expuesto, tiene varias inplicaciones, |a

prinera de ellas es que |la operacién de aparato estatal

inmplica un considerable factor en el consunb agregado, sin

enbar go, dado que este consunb es corriente, | as
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incidencias en el nercado nonetario son negativas. No
obstante, se observa que la participaci o6n del gasto gl obal
en el producto tiende a dismnuir, mentras que el gasto de
capital se mantiene.

C. EL AHORRO CORRI ENTE Y EL DEFICI T FI SCAL

Cuadin Ha. 26
Ahorre Corriente del 5PRF
[millenes de USE)
1888 18849 2000 2001 |
Ao Gl (BN 331y (a4TEN  |JAERZ determinante al momento

[*®] Datow progecimdos

El ahorro corriente del SPNF

es una variable

de establecer la fuente de
financiamiento de la inversiéon. Dentro de los ingresos corrientes, la
principal fuente de financiamiento del SPNF (los ingresos
tributarios) deberia generar los recursos necesarios para la
operacion del aparato Estatal, ya que de lo contrario éste reflejaria
presion sobre el endeudamiento interno generando los

desequilibrios consecuentes en el ambito monetario.
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una devaluacion o depreciacion del colon. Ademas se supone que al
establecer una moneda de peso internacional, como el délar
estadounidense, se aperturan nuevos mercados internacionales con
plazos y costos de mejor conveniencia y con ello generando una
mayor holgura en el servicio de la misma y reduciendo la necesidad

de acudir constantemente a financiamientos en el mercado interno.

Geilios Mo 32 Esto es asi porque en
Camgosicion Dausy Tolnl del 5PN
R lda al fhea) Sl sl &n Millenes ge USE) |a com posicién de |a
1008 — —— N =
dii deuda, el
s endeudamiento
TOE.
0% externo continda
S0% .
predominando con

A%
a0m alrededor del 60%b y
: 70%0 del total (ver
e : ' grafico No. 32).
100§ 19949 000 a0
T S — 8 Fuan. Extsmo Merece senalar que
e para el afio 2001 la
deuda interna, a pesar de entrar en vigencia la LIM, refleja un
aumento en su proporcionalidad con relacion al total, lo que se
explica por la coyuntura de ese afio marcada por los terremotos, lo

cual, obliga al SPNF a obtener recursos para iniciar la

reconstruccion.
La mayor participacion del endeudamiento interno durante el afio

2001 no genero6 un efecto inflacionario en la economia dada la

participaciéon del Banco Central en el mercado de valores mediante
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la emision de titulos, principalmente los Certificados Negociables

de Liquidez (CENELI).

Un aspecto importante a destacar en el manejo fiscal luego de la
entrada en vigencia de la LIM, segun lo sefala una reciente
investigacion de la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo
Econdmico y Social (FUSADES), es la manera de cOmo se ejecutaria

aid

el traspaso de los pasivos del BCR al Ministerio de Hacienda™ ™.

El monto que asumieran los pasivos del BCR, no estaria generando
un incremento de la deuda publica ya que Unicamente se estaria
reflejando como costo fiscal, lo que anteriormente constituia un

faid

pasivo cuasifiscal™ . No obstante, el traspaso podria generar
complicaciones en la liquidez de Tesoreria, lo que se explica por el
nuevo compromiso que adoptaria el Ministerio de Hacienda de
honrar deuda de corto plazo con terceros (que anteriormente habia
contratado el Banco Central, por motivos de regulacién monetaria,

con el sector privado)m.

La investigacion de FUSADES revela ademas, la pérdida que
percibiria el sector publico en concepto de sefioraje, el cual se mide
por el costo de oportunidad del BCR de monetizar las compras de
ddlares estadounidenses y el costo de renunciar al rendimiento que
devengan las reservas internacionales. Lo anterior, es la reduccion
de una de las fuentes de ingresos a partir de las cuales el Banco
Central amortizaba sus obligaciones, dicha fuente la dejaria de
percibir el Ministerio de Hacienda, por lo que se considera que la

adopcion de las obligaciones del BCR implica una presion fiscal.
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E. EL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION Y SU VI NCULACI ON CON LA
ACTI VI DAD ECONOM CA

Previa a la aplicacion de la Politica de Integracion
Monetaria, |la consecucidon de la estabilidad nonetaria era
producto del disefio de una Politica Fiscal expansiva y una
Politica Mnetaria contractiva. Lo anterior pernmitia que el
funcionam ento del SPNF, con déficit presupuestario, no

desencadenara efectos negativos en la |iquidez nonetari a.

El SPNF afectaba la economia a partir de |la ejecuci 6n del
gasto corriente, de capital y el endeudam ento externo,
i ncrenmentando el nedio circulante, por |o que el Banco Central
intervenia a través de la utilizacion de los instrunmentos de
regul aci 6n nonetaria, esterilizando el excedente de |iquidez
generado. Lo anterior se puede apreciar en el extrenp

i zqui erdo de la Figura No. 8.

Con la aplicacion de |la Ley de Integraci on Mnetaria el Banco
Central pierde la facultad de intervenir directanente en el
control nonetario, por lo tanto, aunque |a regulacion de

circulante se pueda realizar de forma indirecta a través de |la
emsién y negociaciéon de titulos valores por el BCR, vy el
manejo de la reserva ninima de liquidez exigida al Sistena
Fi nanciero, es necesaria la intervencion del SPNF en la

funci 6n regul adora del medio circul ante.

Macr oeconomi canente, dicha funcidon se puede explicar de la
siguiente forma: el Estado en su nuevo rol dentro del contexto
bi monetari zado inyectara dinero a la economia a través del
nonto total de egresos que destine para el periodo, |a nueva

deuda externa contraida, asi conp |as anortizaci ones y pago de
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intereses de la ya existente. Todas estas acci ones, de acuerdo
a la teoria del nodelo |IS-LM desarrollada en el capitulo I,
implican un aunento a través del nultiplicador del gasto, de
| a demanda agregada con su consecuente canbio en la tasa de
interés de | a econom a. Para contrarrestar este novimento, |la
Politica Fiscal emtird titulos valores (LETES), que seran
vendi dos en el Sistema Financiero con el objetivo de extraer

del mercado todo el circulante inyectado con anterioridad.

Lo explicado anteriornente, se logra a partir del disefio de
la Politica de Endeudamiento e |nversiones Financieras de

SPNF, |a cual en coordinacién con la Politica de Gastos, puede
introducir o esterilizar recursos a fin de garantizar la
estabilidad financiera. Estas nedidas se mterializan en |a
el aboraci 6n del Presupuesto Ceneral de la Nacion, en | os
nontos destinados a la cuentas de gastos, programacion de
i nversiones financieras, y la enision de titulos valores
contenidos en la cuenta de financiam ento. Este nuevo rol del
area fiscal puede observarse en extreno derecho de la figura

No. 8 presentada a conti nuaci on.
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Integraciéon Monetaria

]l

INYECCIO
Instrumen
1. cColocacion
TituldOMA)
2.  Encaie
3. VLA

ECONOMA

Plena Dolarizacién Ventajas e Inconvenientes, Berg Andrew y
! Ley de Integracion Monetaria, Consideraciones Decreto No.201

A

INYECCION

Instrumen

1.Gasto
a.Gasto
b.Gasto de

2.Endeudamien
a.Extern

PolticeFiscal

ESTERILIZACIO

Poltica

Monetari

Il

INYECCIO

ECONOMA

ESTERILIZACI

Instrumen
1.Endeudamien
Interno
a.LETE
b.Titulo

A

INYECCION

Instrumen

1.Gasto
a.Gasto
b.Gasto de

2.Endeudamien
a.Extern

PolticeFiscal

Borensztein Eduardo. FMI 2000.

! Instrumento que sustituye al Encaje Legal, y que serd manejado por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), segun Art. 20 de la

Fuente: Elaboracion propia.
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B

LIM.

Art. 20 Ley de Integracion Monetaria.

“Fundamentos de la Dolarizacion”, Julio 1999. Reporte del Comité de Asuntos Econdmicos del Congreso de los Estados Unidos, Oficina del
Presidente del Comité, Senador Connie Mack.

“La Industria Bancaria en los Noventa”, Rafael Lemus. FUSADES.

Ello implica que puede existir una institucion que sus resguardos de provisiones sean insuficientes para cubrir los riesgos de pérdida en sus
activos, pero siempre cubre el 100% de si patrimonio legal o minimo, de forma que la obertura no afecta su solvencia sino solamente afectaria su
patrimonio efectivo que se veria reducido en caso de materializar la magnitud de pérdidas estimadas.

Se considera un mecanismos alternativo de control de la liquidez de la economia el requerimiento de reservas minimas de liquidez a los bancos del
sistema, la participacion activa en el mercado de valores por parte del BCR y el rol mas activo del Instituto de Garantia de los Depositos en
relacién a las obligaciones contraidas por los organismos captadores de fondos del pablico.

Sach-Larrain. Macroeconomia en la Economia Global. Ed. Prentice Hall. México 1994

Ibid.

Mensaje Ley de Presupuesto 2001.

Dicho traspaso responde a lo establecido en el Art. 11 de la Ley de Integracion Monetaria.

FUSADES, (Es sostenible la politica fiscal en El Salvador?, San Salvador, El Salvador 2001.

El Ministerio de Haciendo asumiria la responsabilidad de realizar el valor nominal de los titulos emitidos por el BCR mas su rendimiento.
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CAPI TULO V
CONSI DERACI ONES FI NALES Y RECOVENDACI ONES

CONSI DERACI ONES

A. POLI TI CA FI SCAL

e« A pesar del crecinmento sostenido de los ingresos publicos,
derivado de reformas a | a base y estructura de |os inpuestos asi
comb a la ley, las nejoras en |os aspectos de adninistracioén y
fiscalizacion de los tributos, y las entradas en concepto de
donaci ones que no han sido constantes pero si significativas,
estos no han sido suficientes para financiar la politica de
gasto del SPNF. Esta conducta ha desenbocado en un saldo
deficitario de las finanzas publicas para |la mayor parte de la
década.

e« Conmp ya se ha observado en la investigacién, la mayor parte
del gasto publico es conformado por erogaciones destinadas al
consunmb corriente. Y la poca participacion del gasto de
inversion se ha destinado a reconstrucci 6n de infraestructura.
Por tanto, se puede observar que la participaci 6n del gasto en
la econonia no se ha orientado a la generacién de valor

agr egado.

e« El permanente déficit reflejado por el SPNF ha requerido que
se utilicen fuentes de financiamento internas y externas. De
anbos tipos de financiamento el mas utilizado es el
endeudami ento externo, de seguir esta tendencia se podria estar

recortando el acceso en el futuro a este tipo de recursos,
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limtando |a capacidad de reacci6n del SPNF en nonentos de

desequi | i bri os macr oecondm cos.

e La deuda es uno de los recursos al que la Hacienda Publica
acude con el objetivo innediato de equilibrar desfases
transitorios en el SPNF o para cubrir el déficit que se produce
cuando el inporte total de gastos excede |o0s recursos obtenidos
con aplicacién al presupuesto de ingresos del Estado. Asinisno,
es un conponente de |as finanzas gubernanmental es mas conplejo y
gue ha representado nayor divergencia entre |os analistas
econdm cos; esto en funciéon de sus efectos inflacionarios en |a
econonmia y por las consecuencias futuras de |a acunulacidn
excesiva de deuda y sus repercusiones en |a disponibilidad
financiera del Mnisterio de Hacienda para |as decisiones

futuras.

e Una de las precondiciones necesarias para |a inplenentacion
de | a binonetarizaci 6n es poseer finanzas publicas sanas. En e
caso de El Salvador el proceso se inicido y se ejecutd de fornma

acel erada, sin considerar el estado real de |a situaci 6n fi scal

B. POLI TI CA MONETARI A

 La participaci 6n del Banco Central en |a regul aci 6n nonetaria
ha permtido que se alcancen las netas de estabilidad
financiera. En este sentido, a partir del manejo de |os
instrunentos nonetarios se han evitado influencias negativas en
el nivel general de precios, que pudieron haber sido generadas
por los crecientes flujos de divisas y el endeudam ento del SP.
Pudi endo catalogar la intervencion del Banco conp activa vy

eficaz.
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* En el &rea nonetaria existian dos precondiciones necesarias
par a I a adopci 6n del r égi men bi nonet ari o: reservas
i nternaci onal es suficientes para cubrir |la oferta nonetaria y un
sistema financiero solvente. Para el 2001, fecha en que entra en
vigencia la LIM solanmente se cubria el primer requisito,
reservas internaci onal es que cubrian aproxi radanente el doble de
la oferta nonetaria de |la economia. La solvencia del sistema
financiero, nmedida a partir de la cobertura de patrinonial sobre
el riesgo, era cubierto unicanente por el 15% del total de |as
instituciones financieras, dejando un aspecto econémnm co débil

adi cional al citado en el area fiscal

e Uno de los efectos de | a adopci 6n de un régi nen binoneti zado
es la pérdida de la politica nonetaria. Sin enbargo, puede
observarse en la LIM espacios de accién para el BCR y de
intervencion en forma indirecta en el control nonetario, a
través de la enmsion y negociacion de titulos valores en el
nercado, y la facultad de poder brindar financiamento al
Instituto General de Depésitos. Lo anterior deja entre visto la

necesi dad de regul aci 6n de | os agregados nonetari os.

e Ora consideracion relacionada a |os mecani snos de
i ntervenci 6n del Banco Central, es el manejo de reservas ninimas
de liquidez. Este nuevo instrunento surge anparado en la LIMen
sustitucion del encaje legal, y con una nueva institucion
adm ni stradora (la SSF), pero sin perder |la naturaleza
esterilizante en su funcién. Por o tanto, el Banco Central
sigue manteni endo el control de la liquidez a través del Sistenm

Fi nanci ero.
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C. POLITICA DE INTEGRACION MONETARIA

« El efecto esperado sobre las tasas de interés, luego de |la
aplicaciéon de la LIM se concretizd, ya que en pronedio |la tasa
de interés experinmentd una reducci én. Especificanmente, la tasa
de interés pasiva reflejd un ajuste automatico, no asi la tasa
de interés activa puesto que denoré mas en el ajuste producto de
revi siones en créditos antiguos. El acceso al crédito, el cobro
de comi siones por otorgamento, servicio y actualizacion de
créditos es un factor que escapa a |la efectos positivos de |la
ley, asi conp tanbién la lenta respuesta del <crédito para

consuno (Tarjetas de crédito).

e Los efectos del conportamiento de |las tasas de interés sobre
la inversion y el ahorro no han sido congruentes con la teoria
econom ca. Aunque |la tasa de interés pasiva a sufrido severas
reducciones, el nivel de ahorro financiero ha experinentado
tasas de crecimento positivas, a pesar de l|a carencia de
estimulo para |los ahorrantes. Por otra parte, la tasa de
crecimento de col ocaci ones del sistema bancario nacional indica
una disnminucién en el crédito productivo para el afo 2001; por
lo que, la banca se ha visto en la obligacién de invertir sus
excedentes de |iquidez en operaciones del mercado de val ores.

« EI efecto positivo mhs perceptible al afio de haberse
implementado la LIM es la disminucion de la tasa de interés
para créditos. Pero, el que la tasa haya experinentado una
di smi nuci 6n no es factor suficiente para esperar un incremento
en la inversién nacional, ya que el conportaniento de esta
altima vari able no depende sol anente del precio del dinero.

 Bajo la consideracion de que la integracion nonetaria
conlleva a un futuro desplazam ento del col 6n por el délar, E
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Sal vador estaria renunciando a su politica canbiaria cono

instrunento de politica econdn ca.

 En el corto plazo (un afo y nedio), la circulacion oficial
del dolar en la econonia salvadorefia no refleja |os resultados
positivos esperados, la actividad econdnica registra una tasa de
di nam smo noderada, 1.41 en abril 2002 en conparacién a 2.7
abril 2000; por otra parte, la estabilidad de |la noneda no ha
sido un factor determnante para que en el corto plazo Ila
inversion extranjera radique en el pais. Adenmas, el poder
adquisitivo de la nopneda no se ha beneficiado con una baja
determinante en la tasa de inflacidn, ya que si bien al nmes de
junio 2002 la tasa de inflacidon es nenor a |la obtenida al afo
2000, eésta es influenciada fuertenente por la inflacidn que

reporta el grupo alinmentos.

« H manejo fraccionario de |a noneda, en un réginen
bi monet ari zado es un factor negativo que no se tond en cuenta al
nmomento en que |la medida se aplicdé. Lo anterior ha generado una
pérdida en el poder adquisitivo de los salarios, debido al
incremento en los precios de |la canasta béasica, principalnmente

| os rel aci onados al grupo de alinentos.

e« Se considera que la aplicacion de la LIM no es una nedida
econdm ca equivocada, sino que deben existir condiciones
fiscales y nonetarias adecuadas para el nmejor funcionam ento de
ést a. La binonetarizaci 6n, ha traido buenos resul t ados
nonetarios, pero no es suficiente Unicanente |a aplicacion de
nedi das financieras para obtener un crecimento y desarrollo

econoénm co sost eni do.
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1. RECOVENDACI ONES

A. POLITICA FISCAL

El desequilibrio fiscal es uno de los aspectos macroeconémicos que necesita
ser corregido con mayor urgencia, puesto que ejerce una incidencia directa
sobre variables no solo econdmicas sino también de caracter politico, social
y sectoriales. Es por ello que se establece el grueso de las recomendaciones

en esta area.

1. Ingresos Publicos.

Del analisis de los ingresos del sector publico se deduce la necesidad de
un incremento de los mismos, que se puede lograr a través del
fortalecimiento de la tributacion directa de forma tal que no solo se
reflexione sobre la reestructuracion del impuesto sobre la renta sino
también que se considere la creacidon de nuevos impuestos directos.
Elevar los niveles de recaudacion impositiva pasa también por medidas
encaminadas a mejorar aun mas la fiscalizaciéon y eliminar la evasiérﬂ, la
elusic')nEI fiscal y el contrabando.

Otra medida dirigida a la ampliacion de la base tributaria es la busqueda
de la mayor simplificaciéon posible del régimen tributario de forma tal que
se facilite a los nuevos contribuyentes el cumplimiento de sus
declaraciones y la eliminacidén de procedimientos que derivan en costes
de transaccion para los sujetos de impuesto, desarrollandola bajo una

estructura tributaria progresiva.

2. Gastos Publicos
La predominancia del gasto corriente se convierte en una importante
limitacion para la economia, no solo porque la mayor parte de los
recursos se destinan a gastos de funcionamiento sino porque esto limita
la canalizacidon de recursos para la inversion, rubro estratégico en la

busqueda del crecimiento sostenido. Por lo que, en principio, las
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recomendaciones en materia de gastos publicos se orientan a un mayor
esfuerzo de contencién del gasto improductivo del SPNF.
En concordancia con lo antes expuesto, es necesario ademas optimizar la
utilizacién de los recursos destinados a gasto de capital, mediante
mecanismos efectivos de evaluacion, priorizacidén y ejecucion de
proyectos de mayor rentabilidad social (infraestructura, educacion,
salud, etc.).

El combate de la corrupcidén es otro de los aspectos necesarios a corregir
en el area de gastos, de forma gque se sancionen con penas justas a
quienes se les compruebe malversaciéon de fondos publicos.

En cuanto a la distribucion del gasto por areas de gestion en el
Presupuesto General de la Nacion, es evidente la necesidad de
incrementar las asignaciones en los rubros de desarrollo social y apoyo al
desarrollo econdmico, y en los Ministerios de Educacién y Salud, con el

objetivo de superar las carencias existentes en estas areas.

3. Endeudamiento
En materia de endeudamiento, se premia la contratacion de

endeudamiento externo en relacion al financiamiento con fuentes

internas, dado que genera menores distorsiones en el panorama

monetario. Asimismo, se considera preferible la emision de deuda
externa de largo plazo, dado que ésta implica mayores disponibilidades

para el SPNF en relacion al servicio y renegociacion de la misma, sin

embargo cabe destacar que el abuso de este recurso resta flexibilidad en

las decisiones futuras.

B. POLITICA MONETARIA

Debido al buen desempeiio del Banco Central en el control monetario se

recomienda la permanencia de dicho control en la economia, a través de los

mecanismos expresos en la LIM.
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En cuanto a los mecanismos de intervencion monetaria, se hace necesario
readecuar la finalidad de cada uno de ellos, utilizando aquellos de dominio
monetario, como la emision de titulos valores para contraer y/o expandir la
oferta monetaria; y los de cobertura de iliquidez, como las reservas
minimas, para incidir sobre las disponibilidades de fondos inmediatos de los
bancos. Esta readecuaciones en la utilizacion de los instrumentos es con el
propdsito de afectar la cantidad de dinero de forma directa evitando

presiones en las instituciones bancarias.

En relacion a la presentacion de las estadisticas de las principales variables
macroecondmicas, se recomienda que el Banco Central homogenice las
series presentado los cuadros y graficos de sus publicaciones en una sola
moneda o ambas (colén salvadorefio y dolar estadounidense), asi como
también que se intente mantener las mismas variables de analisis para las

distintas areas de la economia a fin de facilitar su uso y analisis.

La evasion depende basicamente de una decision del contribuyente de no declarar, total o parcialmente,
determinadas operaciones o bases imponibles.

La capacidad del contribuyente para interpretar el texto de la ley y adaptarlo de la manera mas conveniente a sus
intereses, con el propésito de reducir el impuesto adeudado, constituye la elusion fiscal.
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ANEXO No 1

Gobierno Central

Cuadro No.1

Comportamiento de los Ingresos

1990-2000
(millones de colones)
OPERACION [ ANOS
ES 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
INGRESOS 3367.0| 4362.9 | 5354.8 | 6549.2 8573.8| 10658.0| 10892.9| 11765.0| 12009.6| 12636.6| 13873.7
CORRIENTES
INGRESOS 582.7| 546.2| 672.7| 494.4 1451.5 1108.3 1595.3 344.5| 4079.7 458 n.d.
DE CAPITAL
FUENTES 843.0|1 873.9| 929.1|1083.0 1393.3 550.8 1262.0 1570.8 1747.7 2624.6 n.d.
FINANCIERA
S
TOTAL DE 4792.7 | 5783.0| 6956.6| 8126.6| 11418.6| 12317.1 13750.2| 13680.3| 17837.0| 15307.0| 15740.0
INGRESOS
FUENTES: D. G de Contabilidad Gubernanmental, Informe de |a Gestién Financiera del Estado
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ANEXO No. 2

Gréfico No.1
Variacion Porcentual Rentae | VA
1990-2000
0.60
050 |
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Fuente: Mnisterio de Haci enda
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ANEXO No. 3:

Los

post ul ados basicos o principios que deben regir a todo

presupuesto en su desarroll o son | os siguientes:

Pr ogr amaci on: | os obj eti vos sel ecci onados deben ser
expresados con claridad, asi conb |as acciones necesarias
para alcanzarlos y los recursos estimdos deben ser
expresados en uni dades respectivas y traducirlos a variabl es
nonet ari as.

Equilibrio: el presupuesto debe ser expresado de forma que
| os egresos equivalgan al total de |os ingresos estinmados a
recol ectarse, y cualquier diferencia deberd ser financiada
por recursos de endeudamiento en los térmnos y niveles mas
real i stas.

Raci onalidad: se encuentra vinculada a dos condiciones
especificas, por una lado la “austeridad” evitando gastos
i nnecesari os, desperdicio y nal uso de los recursos; y por
otro lado la “economicidad” tratando de obtener |os més
posi bl e gastando | o necesari o.

Universalidad: se refiere a la inclusidn de todas y cada una
de las instituciones publicas en el presupuesto, y la
integraci 6n de cada uno de sus conponentes para crear una
coherencia de | a totalidad de estos.

Transparenci a: | os docunmentos presupuestari os deben expresar
de forma clara y ordenada todas |las acciones y recursos
necesari os.

Fl exi bilidad: el presupuesto no debe ser rigido en su
estructura y conponentes.

Di fusi 6n: el contenido del presupuesto debe ser anplianmente
di f undi do.
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ANEXO 4

Cuadr o No.

2

Andlisis Conparativo de |la Estructura del Presupuesto.

ELEMENTCS DE ESTRUCTURA POR AREAS

COVPARACI ON ESTRUCTURA PASADA DE GESTI ON
Estructura d obal |« Presupuesto % Presupuesto de
Ordinario (Unidades Gesti on del

Primari as)
Pr esupuest os

Especi al es par a

| nstituci ones
Descentral i zadas.

Gobi erno Central .

« Presupuest os

Especi al es.

% |Instituciones

Descentral i zadas.

% Presupuesto de Ila

Cesti 6n Enpresari al
Publ i ca.

s Enpresas

Product or as de
Bi enes.
< Enpresas
Pr oduct or as de
Servi ci o0s.
Ni vel es de % Institucional « Unidad de Direccio6n
Asi gnaci on < Programa de| vy Admi ni st raci 6n
de Recursos Funci onami ent o I nstitucional .
% Programa de | Uni dades de GestiOn
Tr ansf erenci as Oper ati va.
% Progranma de la|% Lineas de trabajo
Deuda Publica del plan anual.
< Programa de
I nver si on
< Programa de
Transferenci a de
Capi t al
< Progranma de
Fi nanci am ent o
Estructura % Programa % Uni dades Qperativas
Presupuestaria [« Unidad Ejecutora y Uni dad de
I nstitucional < Descri pci 6n del Di recci 6n y
Pr ogr ama Adni ni straci 6n
< CObjetivos del I nstitucional.
Pr ogr ama % Responsable Unidad
< Asi gnaci 6n y (Car go)
descri pci 6n por [* Lineas de trabajo
subpr ogr amas del plan anual .
< Uni dad ej ecutora|* Objetivos y/o netas
subpr ogr amas « Egresos
s (Obj etivos del | % 1 ngresos
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subpr ogr ana

< Descripci 6n de
nmet as del
subpr ogr ana
Met odol ogi a Por pr ogr amas | Por uni dades de
Enpl eada presupuest ari os algestion, diferenciando
todos |os organi snos|netodol ogia par a
del SP. enpresas publicas.
Criterios de For mal i dad de|Conmbina revision de
For nul aci 6n, pr esupuest aci 6n por [pl anes de trabajo con

Revi si 6n vy
Reaj ust e
Presupuest ari os.

pr ogr anas y
subpr ogr anas,
preval eci endo

asi gnaci 6n, revi siones
y reajustes por objeto
especi fico del gasto.

i ngresos y necesi dades
de egresos.

Fl exi bi | i dad El nivel de aprobaci 6on|Total, por cuanto |os
Qperativa por ser analitico y|niveles de aprobacion
detallado no otorgallegislativa ot or gan
flexibilidad para |a|mas nanejo gerencial a
ej ecuci 6n y se|l os responsabl es.
retrasan |as acciones
operativas.
Seguimento y Se dificulta al |[Es méds factible al
Eval uaci on exi stir una dispersion|tener en pocas
de | os Resul tados |de uni dades [uni dades | os
Presupuest ados |[presupuestari as, asi [propositos y recursos
cono por tener |del SP
fracci onados | os
proposi t os de I a
gesti 6n del SP.

Fuent e:

Enf oque Presupuestari os:

Por Areas de Gesti6n de

Sector Publi co.
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ANEXO 5

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
7.99330 | 9.979,50 | 12.501,10 | 14.949,30 | 16.000,60 | 15.662,30 | 16.532,90 | 16.360,75 | 18.118,63 | 17.669.20
7.027,30 | 8.673,50 | 11.291,40 | 14.247,70 | 15.820,80 | 15.424,60 | 16.376,80 | 16.061,50 | 17.089,63 | 17.14595
4.805,00 | 624700 | 770470 | 10.011,30 | 10.196,30 | 10.780,50 | 11.582,40 | 11.148,38 | 11.753,88 | 12.663,88

693,00 948,00 | 1.287,90 | 1.522,30| 1.68590 | 1.870,20 | 2.13580 | 2.072,88 | 2.464,88
921,90 675,40 98530 |  1.293,60 | 192460 | 1.351,50 | 212720 | 1.99675| 2.10875| 4.431,88
607,40 803,10 | 1.313,50 | 1.420,50 | 2.014,00 | 1.422,40 531,40 843,50 762,13 50,20
- 82,00 226,50 22,80 17,80 40,30 50,00 8,75 65,63 23,63
966,00 | 1.224,00 983,20 678,80 162,00 197,40 106,10 290,50 963,38 499,63
10.285,40 | 10.959,80 | 12.908,00 | 15.060,00 | 18.250,20 | 17.386,20 | 19.296,60 | 17.468,50 | 20.028,85 | 2226525
6.932,40 | 820480 | 9.887.60 | 11.566,10 | 14.142,30 | 13.562,60 | 15.316,60 | 13.937,88 | 16.216,48 | 16.841,13
484510 | 576030 | 7.087,60 | 8.490,00 | 10.023,40 | 9.877.80 | 10.953,40 | 12.167,75 | 13.044,50 | 13.297,38
124530 |  1.422,50 | 137750 | 1.368,50 | 1.59530 | 1.511,40 | 1.552,70 | 1.521,63 203,10 | 1.748.25
842,00 | 1.022,00 | 1.422,50 | 1.707,60 | 2.523,60 | 2.173,40 | 2.810,50 248,50 | 2.968,88 | 1.795,50
3.239,00 | 278100 | 293220 | 3.461,50| 4.11880| 3.88390| 3.98870| 3.53325| 3.81500| 5.42500
311000 | 260800 | 272330 | 299660 | 3.84860 | 3.636,60 | 3.868,60 | 3.402,00 | 3.326,75| 527275
129,00 173,00 208,90 464,90 270,20 247,30 120,10 131,25 488,25 152,25
114,00 (26,00) 88,20 32,40 (10,90) (60,30) (8,70) (2,63) (2,63) (0,88)
94,90 468,70 | 140380 | 2.681,60 | 1.678,50 | 1.862,00 | 1.060,20 | 2.123,63 873,15 304,83
1.34020 | 1.891,20| 278130 | 4.050,10| 3.273580| 3.373.40| 261290 | 3.64525| 1.07625| 205308
(2.292,10) (980,30)]  (406,90)  (110,70)] (2.249.60) | (1.723.90)| (2.763,70)| (1.107.75)| (1.910,23)| (4.596,05)
(3.258,10) | (2.204,30) | (1.390,10) (789.50)| (2.411,60) | (1.921,30) | (2.869,80) | (1.398,25)| (2.873,60)| (5.095,68)
1.960,00 | 1.187,00 | 1.47500 | 1.098,00 | 2.478,70 | 1.981,90 (404,40)]  1.547,00 | 1.74913 | 5.380,38
332,10 (207,70)|  (1.068,00) (987,30)]  (229,10))  (258,00)] 3.168,10 | 1.486,63 | 1.73513 | (1.173,38)
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Principales Variables Fiscales Monetarias

Millones de Colones y Porcentajes

(1990-2000)

o . Deupla Variacioé Deupla . Cantid .

Déficit Fiscal |Variacidon| Publica n Publica |Variacién| ad de Variacion
Interna Externa Dinero
1990 220,1 6.932,3 12.733,6 4,189,2
1991 543,6 147,0% 7/.496,6 8,1% 15.546,9 22,1%| 4.451,7
1992 168,4 -69,0% 7.525,9 0,4% 16.646,7 71%| 5.778,1
1993 21,0 -46,0%| 3.802,7] -49.5% 16.719,9 0,4%| 6.408,5
- 26.601,
1994 194,4) -313,6% 9.197.3] 141,9% 18.394,6 10,0% 4
30.230,
1995 344,11 -277.0%| 8.978,0 -2,4% 19.868,0 8,0% 2
1996 -58,21 -116,9%| 8.484,5 -5,5% 19.767,2 -0,5%| 8.173,2
1997 785,8/ 1250,2%| 8.183,9 -3,5% 23.187.,8 17,3%| 8.014,8

1.066

1998 0 -235,7% 7.460,2 -8,8% 28.790,2 24,2%| 8.708,0
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1999

598.3

-43,9%

8.511,0

14,1%

29.351,9

2,0%

10.015,

2000

2.651
.3

-543.2%

13.295,2

56,2%

26.012,3

-11,4%

9.282,9
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Anexo No. 7

Cuadro No. 5
Situacion del Sector Publico No Financiero

(Millones de Colones)

1991 1992 1993
Ingresos y Donaciones 6.837,90 7.993,30 9.979.50
Ingresos Corrientes 5.957,00 7.027,30 8.673,50
Tributarios 4.061,00 4.805,00 6.247,00
Contribuciones a la Seguridad Social 593,00 693,00 948,00
No Tributarios 762,80 921,90 675,40
Superdvit de las Empresas PUblicas 540,20 607,40 803,10
Ingresos de Capital - - 82,00
Ingresos del Exterior 880,90 966,00 1.224,00
Gastos y Concesion Neta de Préstamos 8.040,10 | 10.285,40 | 10.959.80
Gasto Corriente 6.289,60 6.932,40 8.204,80
Consumo 4.478,00 4.845,10 5.760,30
Intereses 1.234,60 1.245,30 1.422,50
Transferencias Corrientes 577,00 842,00 1.022,00
Gastos de Capital 1.728,50 3.239,00 2.781,00
Inversidn Bruta 1.618,00 3.110,00 2.608,00
Transferencias de Capital 110,50 129,00 173,00
Concesidn Neta de Préstamos 22,00 114,00 (26,00)
Ahorro Corrientes (332,60) 94,90 468,70
Ahorro Primario 902,00 1.340,20 1.891,20
Deficit Global
Incluyendo Donaciones (1.202,20) | (2.292,10) (980,30)
Excluyendo Donaciones (2.083,10) | (3.258.10) | (2.204,30)
Financiamiento Externo Neto 868,10 1.960,00 1.187,00
Financiamiento Interno Neto 333,90 332,10 (207,70)
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Anexo No. 8

Agregados Monetarios
(Millones de Colones)

MEDIO CIRCULANTE (M1)

CUASI-DINERO (M2)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Numerario en
Poder del Publico

1.856,56
2.022,67
2.433,29

nd

2.998.89
3.160,79
3.108,50
3.227,50
3.524,90
4.713,63
3.932,25
1.932,18

Depositos a la
Vista

2.332,98
2.428,99
3.340,40

nd
4,083,59
4.214,49
5.069,70
4.787,30
5.183,10
5.301,63
5.350,63
8.315,65

Numerario +
Depositos

4.189,54
4.451,66
5.773.,69
6.408.,5
7.082,48
7.375,28
8.173,20
8.014,80
8.708,00
10.015,25
9.282,88
10.247.83

Deptos. De
Ahorro

2.749,40
3.770,89
5.662,42
nd
7.834,93
8.185,23
9.487,70
10.531,20
11.422,70
11.445,00
12.709,38
15.584,54

Deptos. A
Plazo

4.337,51
5.101,02
5.867,89
nd
12.668,21
14.460,70
18.744,10
21.288,60
23.470,40
26.149,38
26.415,38
28.424,55

Total Deptos.
Ahorro + Plazo

7.086,91

8.871,91
11.530,31

nd

20.503,14
22.645,93
28.231,80
31.819,80
34.893,10
37.594,38
39.124,75
44.,009,09

Fuente: Revista del BCR, varios nUmeros.
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Anexo No. 9

Evolucién Promedio Tasa de Interés Basica Activa y Pasiva

TIBP TIBA
1992 11,5 16,4
1993 15,3 19,4
1994 13,6 19.0
1995 14,0 19.4
1996 14,0 18,6
1997 11,8 16,0
1998 10,3 150
1999 10,7 15,5
2000 6,5 10,7
2001 3.9 7.8

Fuente: Revista Trimestral del BCR, Varios nUmeros.
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Gastos del Sector Publico No Financiero

(Millones de Colones)

1995 1996 1997

astos y Concesion Neta de Préstamos 15.060,00| 18.250,20 | 17.386,2
Gasto Corriente 11.566,10| 14.142,30 | 13.562,6

Consumo 8.490,00| 10.023,40 | 9.877.8

Intereses 1.368,50| 1.595,30 1.511,4

Transferencias Corrientes 1.707,60| 2.523,60 2.173.4

Gastos de Capital 3.461,50, 4.118,80 3.883,9

Inversion Bruta 2.996,60| 3.848,60 3.636,6

Transferencias de Capital 464,90 270,20 247.,3

Concesion Neta de Préstamos 32,40 (10,90) (60,3

iente: Ministerio de Hacienda
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ANEXO 10

Leyv de Integracion Monetaria

USS$T"=

US$1°=¢875

DECRETO No. 201

LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR
CONSIDERANDO:

I.- Que de conformidad a lo establecido en la Constitucion
de la Republica, es deber del Estado orientar la politica
monetaria con el fin de promover el desarrollo ordenado
de la economia nacional;

I1.- Que el ordinal 13° del Art. 131 de la Constituciéon de la
Republica, establece que corresponde a esta Asamblea
Legislativa resolver sobre la admision y circulacion de la
moneda extranjera;

Il.- Que a efecto de incorporar efectivamente a El
Salvador al proceso de integracion econémica mundial, se
vuelve necesario dictar las regulaciones que faciliten el
intercambio comercial y financiero con el resto del mundo,
en forma eficiente;

IV.- Que con el fin de preservar la estabilidad econdmica
que propicie condiciones Optimas y transparentes que
faciliten la inversiéon, y de garantizar el acceso directo a
mercados internacionales, se vuelve necesario autorizar la
circulacion de monedas extranjeras que gocen de liquidez
internacional;

V.- Que para tal propoésito es indispensable dictar las
normas basicas mediante las cuales se regulara la forma y
condiciones que deben imperar en las transacciones
financieras de nuestro pais.

POR TANTO,
en uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa del Presidente de la Republica,
por medio del Ministro de Hacienda y de los diputados Julio Antonio Gamero
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Quintanilla, Carmen Elena Calderon de Escalén, Walter René Araujo Morales, Carlos
Antonio Borja Letona, Renato Antonio Pérez, Roberto José D~ Aubuisson Munguia,
Mauricio Lopez Parker, Rodrigo Avila Avilés, René Mario Figueroa, Norman Noel
Quijano Gonzalez, Guillermo Antonio Gallegos Navarrete, Juan Duch Martinez, Juan
Miguel Bolafios Torres, Joaquin Edilberto Iraheta, Martin Francisco Antonio Zaldivar
Vides, José Mauricio Quinteros Cubias, Osmin Lépez Escalante, Nelson Funes, Héctor
Nazario Salaverria Mathies, Roberto Villatoro, Jesls Grande, Douglas Alejandro Alas
Garcia, Willian Rizziery Pichinte, Louis Agustin Calderén Caceres, Hermes Alcides Flores
Molina, Donato Eugenio Vaquerano Rivas, Carlos Armando Reyes Ramos, Rafael
Hernan Contreras Rodriguez, Julio Eduardo Moreno Nifios, Alejandro Dagoberto
Marroquin, Roman Ernesto Guerra, José Rafael Machuca Zelaya, José Antonio
Almendariz Rivas, Elizardo Gonzalez Lovo, Rubén Orellana, Noel Orlando Gonzalez,
Mario Antonio Ponce, Carlos Walter Guzman, Isidro Antonio Caballero, José Francisco
Merino Lépez, Ciro Cruz Zepeda Pefa y Gerardo Antonio Suvillaga.

DECRETA la siguiente:

LEY DE INTEGRACION MONETARIA
CAPITULO I
DISPOSICIONES GENERALES
Art. 1.- El tipo de cambio entre el coléon y el délar de los Estados Unidos de América
sera fijo e inalterable a partir de la vigencia de esta Ley, a razén de ocho colones
setenta y cinco centavos por dolar de los Estados Unidos de América. En la presente
ley, dicha moneda se denominara ddlar.
Art. 2.- Se permite la contratacion de obligaciones monetarias expresadas en
cualquier otra moneda de legal circulacion en el extranjero. Dichas obligaciones
deberan ser pagadas en la moneda contratada, aun cuando su pago deba hacerse por
la via judicial.
Art. 3.- El délar tendra curso legal irrestricto con poder liberatorio ilimitado para el
pago de obligaciones en dinero en el territorio nacional.
Art. 4.- A partir de la vigencia de la presente ley, el Banco Central de Reserva de El
Salvador, a requerimiento de los bancos del sistema canjeara los colones en circulacion
por ddlares.
Art. 5.- Los billetes de colén y sus monedas fraccionarias emitidos antes de la vigencia
de la presente ley continuaran teniendo curso legal irrestricto en forma permanente,
pero las instituciones del sistema bancario deberan cambiarlos por ddélares al serles
presentados para cualquier transaccion.
El Banco Central de Reserva de El Salvador, proveera los délares a los bancos del
sistema, mediante el canje respectivo.
El canje entre ddlares y colones en efectivo, sea que lo haga el Banco Central de
Reserva de El Salvador a los bancos del sistema o bien éstos a los usuarios de los
mismos, No generara ningun tipo de comisiéon o cargo.
La infraccion a lo anterior sera sancionada por la Superintendencia del Sistema
Financiero con una multa equivalente a cien veces la comisidn o cargo cobrado. La
citada Superintendencia aplicara, para la imposicion de la multa, el procedimiento
establecido en los articulos 47 y siguientes de su Ley Organica.
Art. 6.- Los bancos, los intermediarios financieros no bancarios y demas personas
juridicas que captan recursos del pudblico podran adquirir activos y pasivos
denominados en otras monedas so6lo cuando se cumplan los siguientes requisitos:

1. Que las instituciones mantengan un calce razonable
entre los activos y pasivos en una moneda
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especifica, de conformidad a lo establecido en las
leyes que las rigen; y

2. Que los deudores en una moneda determinada
comprueben ingresos denominados en dicha
moneda, suficientes para cumplir con sus
obligaciones o0 que puedan demostrar una
cobertura adecuada de riesgo cambiario.

A la Superintendencia del Sistema Financiero correspondera vigilar el cumplimiento de
estas disposiciones, de conformidad a las atribuciones que le confiere su ley organica.
Art. 7.- Los salarios, sueldos y honorarios podran ser denominados y pagados en
colones o doélares.

Todas las obligaciones en dinero expresadas en colones, existentes con anterioridad a
la vigencia de la presente ley, podran ser pagadas en doélares al tipo de cambio
establecido en el Art. 1 de esta ley.

Asimismo, los cheques y los demas titulos valores que hayan sido emitidos en colones
salvadorefios con anterioridad a la vigencia de la presente ley, podran ser aceptados y
pagados en dodlares, al tipo de cambio establecido en esta ley.

Art. 8.- Las instituciones publicas, autorizadas por el Ministerio de Hacienda de
conformidad a la Ley Organica de Administracion Financiera del Estado, podran emitir
y contratar obligaciones en otras monedas, siempre que cubran el riesgo cambiario.
Art. 9.- Todas las operaciones financieras, tales como depdésitos bancarios, créditos,
pensiones, emision de titulos valores y cualesquiera otras realizadas por medio del
sistema financiero, asi como los registros contables del sistema financiero, se
expresaran en doélares. Las operaciones o transacciones del Sistema Financiero que se
hayan realizado o pactado en colones con anterioridad a la vigencia de esta ley, se
expresaran en doélares al tipo de cambio establecido en esta ley.

Los titulares de cuentas de ahorro, titulos valores, cuentas corrientes y cualesquiera
otros documentos bancarios, de pdlizas de seguros, de titulos valores que se coloquen
y negocien en bolsa de valores, de acciones, obligaciones negociables o bonos y de
otros titulos podran solicitar a la respectiva entidad emisora, la reposicion de los
documentos en que consten los derechos derivados de los mismos, por otros con los
valores expresados en doélares al tipo de cambio establecido en el Art. 1 de esta ley y
aquella estara obligada a realizar la reposicion. Si la reposicién no se efectua, el valor
respectivo expresado en colones se estimara expresado en ddlares, al tipo de cambio
establecido en esta ley, para todos los efectos que resulten del valor consignado en el
documento.

Art. 10.- Los precios de los bienes y servicios se podran expresar tanto en colones
como en dolares, al tipo de cambio establecido en esta ley.

Art. 11.- Todas las obligaciones del Banco Central de Reserva de El Salvador seran
asumidas por el Estado por medio del Ministerio de Hacienda, quien podra
compensarlas por obligaciones existentes a su favor.

CAPITULO 11
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Art. 12.- Los bancos, compariias de seguros y entidades emisoras de titulos valores
que se coloquen y negocien en bolsa de valores, dentro de los cuarenta y cinco dias
siguientes a la vigencia de esta ley, estaran obligadas a notificar a la respectiva
Superintendencia, los cambios que para cumplir con la misma, hayan efectuado en las
operaciones financieras o de cualquier otra naturaleza que se hubiesen establecido o
pactado en colones con anterioridad a dicha vigencia.

Art. 13.- La ampliacién del plazo de los préstamos concedidos por las instituciones del
sistema financiero, en colones, antes de la vigencia de la presente ley, surtira efecto
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con la sola comunicacion por escrito realizada por el banco al usuario, sin necesidad de
otorgar nuevos documentos. Los plazos de las hipotecas y de la prendas se entenderan
ampliados en la misma forma que sefiale la comunicaciéon. En ambos casos, el deudor
tendra un plazo de treinta dias para manifestar al banco su inconformidad sobre la
modificacion a que se refiere este articulo. El silencio se entendera como aceptacion a
la ampliacién del plazo.

Art. 14.- Durante los primeros tres meses de vigencia de esta Ley, las instituciones
del sistema financiero gradualmente ajustaran las tasas de interés de los créditos
contratados en colones, con anterioridad a la vigencia de esta Ley, en relacidon con la
disminucion de sus costos financieros y las tasas de interés para los nuevos créditos en
délares.

Art. 15.- Durante los primeros seis meses de vigencia de la presente Ley, los precios
de los bienes y servicios deberan expresarse en ambas monedas, para lo cual la
Direccion de Protecciéon al Consumidor establecera las disposiciones correspondientes.

CAPITULO 111

REFORMAS, DEROGATORIAS Y VIGENCIA
Art. 16.- Sustitliyese el Art. 49 de la Ley Organica del Banco Central de Reserva de El
Salvador, por el siguiente:
"Art. 49.- El Banco podra:
1) Emitir titulos valores, inscribirlos en una bolsa de valores, colocarlos y adquirirlos en
el mercado secundario, asi como canjear estos por otros titulos valores emitidos o
garantizados por el Banco Central, en las condiciones que el Banco establezca; y
2) Ceder documentos de su cartera de créditos e inversiones a los bancos y demas
instituciones del sistema financiero y adquirir de estas entidades, documentos de su
cartera de préstamos e inversiones, en las condiciones que determine el Consejo".
Art. 17.- Sustitiyese el Art. 51 de la Ley Organica del Banco Central de Reserva de El
Salvador, por el siguiente:
"Art. 51.- El Banco Central de Reserva de El Salvador podra otorgar financiamiento al
Instituto de Garantia de Depdsitos, para los propdsitos establecidos en el Art. 179 de la
Ley de Bancos.
El Banco no podra otorgar créditos, avales, fianzas y garantias de ninguna clase a los
bancos, intermediarios financieros no bancarios e instituciones oficiales de crédito”.
Art. 18.- Sustitiyese el Art. 62 de la Ley Organica del Banco Central de Reserva de El
Salvador, por el siguiente:
"Art. 62.- El Banco podra emitir bonos u otros titulos valores, inscritos en una bolsa de
valores, expresados en dolares de los Estados Unidos de América".
Art. 19.- Adicibnase a la "Ley de Saneamiento y Fortalecimiento de Bancos
Comerciales y Asociaciones de Ahorro y Préstamo”, el siguiente articulo:
"Art. 2-A.- En el caso de los aportes otorgados en carteras de créditos y otros bienes al
Fondo de Saneamiento y Fortalecimiento Financiero, los mismos deberan reintegrarse
al Banco Central de Reserva de El Salvador en la medida que dichos bienes se vayan
liquidando, para lo cual se autoriza al Fondo a reintegrar el valor de dichos aportes en
dolares de los Estados Unidos de América y reducir su patrimonio en lo
correspondiente, a requerimiento del referido Banco Central; asimismo, para la
devolucion de los otros aportes recibidos del Banco Central de Reserva de El Salvador,
el Fondo queda autorizado a transferir a la referida institucién a su requerimiento, la
propiedad sobre cualquier clase de activos, con la consiguiente disminucion de su
patrimonio”.
Art. 20.- Se sustituye del Titulo Il, el Capitulo VI de la Ley de Bancos, por el
siguiente:
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CAPITULO VI
REQUISITOS DE LIQUIDEZ
RESERVA DE LIQUIDEZ

Art. 44.- La Superintendencia del Sistema Financiero establecera una reserva de
liguidez que, en forma proporcional a sus depésitos y obligaciones, deberan mantener
los bancos.
Las obligaciones negociables inscritas en una bolsa de valores, respaldadas con
garantia de créditos hipotecarios que emitan los bancos a plazo de cinco afios 0 mas,
no estaran sujetas a la reserva de liquidez que establece este articulo, siempre que los
recursos captados a través de estos instrumentos se destinen a financiar inversiones
de mediano y largo plazo, asi como adquisiciéon de vivienda.
CONSTITUCION DE RESERVA DE LIQUIDEZ
Art. 45.- La reserva de liquidez de cada banco podra estar constituida en forma de
depdsitos de dinero en dodlares de los Estados Unidos de América, a la vista, en el
Banco Central o en titulos valores emitidos por éste en la misma moneda, los cuales
deberan de mantenerse libres de todo gravamen. Dicha reserva también podra estar
invertida en el exterior, en depdsitos en bancos de primera linea o en titulos valores
emitidos de alta liquidez y bajo riesgo, todo ello de acuerdo con las normas técnicas
que emita la Superintendencia del Sistema Financiero.
La reserva de liquidez debera ser general para los distintos tipos de obligaciones.
Sin perjuicio de lo anterior, se podran establecer reservas de liquidez diferenciadas,
atendiendo a la naturaleza de las obligaciones o depésitos. En todo caso, la reserva de
liquidez promedio de los depdsitos no debera ser mayor del veinticinco por ciento de
los mismos.
REMUNERACION DE LA RESERVA DE LIQUIDEZ
Art. 46.- La reserva de liquidez que se constituya en depoésitos a la vista o titulos del
Banco Central debera ser remunerada. El Banco Central de Reserva de El Salvador
cobrara una comision por la administracién de esta reserva.
CALCULO Y USO DE LA RESERVA DE LIQUIDEZ
Art. 47.- La Superintendencia determinara la frecuencia con que se calculara la reserva
de liquidez y sefalara el periodo dentro del cual un banco podra compensar el monto
de las deficiencias de liquidez que tuviere en determinados dias, con el excedente que
le resultare en otros dias del mismo periodo. Asimismo, dictara las normas técnicas
necesarias para la aplicacién de las disposiciones sobre la reserva de liquidez de que
trata esta ley.
Cada banco podra utilizar sus reservas para sus necesidades de liquidez, de
conformidad a lo que se dispone en este capitulo y a las normas técnicas que para tal
efecto emita la Superintendencia.
Para la elaboracion de las normas técnicas antes referidas, la Superintendencia debera
observar lo siguiente:

1) Del total de la reserva de liquidez antes indicada, un
veinticinco por ciento correspondera al primer tramo y
estara constituido por depdésitos a la vista remunerados en
el Banco Central o en el banco del exterior de que se
trate. Este tramo serd de acceso automatico para el
banco;

2) El segundo tramo correspondera a un veinticinco por
ciento de la reserva de liquidez y estara constituido por
depdsitos a la vista remunerados en el Banco Central o en
el banco del exterior de que se trate, o titulos valores que
para este efecto emita el Banco Central. Este tramo sera
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de acceso automatico para el banco. El Banco Central de
Reserva de El Salvador cobrara un cargo proporcional a la
cantidad retirada de fondos de este tramo; y

3) El tercer tramo constituira un cincuenta por ciento de la
reserva de liquidez y se constituird en titulos valores que
para ese efecto emita el Banco Central o segun lo
determine la Superintendencia; el uso de este tramo
Unicamente podra realizarse con la previa autorizacion del
Superintendente del Sistema Financiero.

Cuando el uso de la reserva de liquidez asi lo requiera, el Banco Central podra realizar
operaciones de reporto con los titulos valores que constituyen la reserva de liquidez.
Art. 48.- Para el célculo de la reserva de liquidez que corresponde a un banco, se
considerara el conjunto formado por su oficina principal y por las sucursales y agencias
establecidas en la Republica.

RESERVA DE LIQUIDEZ A OTRAS ENTIDADES

Art.49.- La Superintendencia podra disponer requisitos de reserva de liquidez a otras
entidades legalmente establecidas, que dentro del giro de sus negocios reciban
habitualmente dinero del publico a través de cualquier operacién pasiva.

El Banco Central debera informar diariamente a la Superintendencia la situacién de
liguidez de los bancos, durante el periodo en que éste sea el depositario de las
mencionadas reservas de liquidez.

PLAN DE REGULARIZACION

Art. 49-A.- Cuando un banco utilice parte del tercer tramo de la reserva de liquidez
para cubrir necesidades de esta naturaleza, la Superintendencia le requerira un plan de
regularizaciéon, de conformidad al Art. 79 de esta misma ley.

Dicho plan debera ser aprobado por la Superintendencia y el banco de que se trate
quedara sometido al régimen de supervision especial a que se refiere esta ley.
OPERACIONES DE REPORTO

Art. 49-B.- Con el objeto de proteger la liquidez bancaria, el Banco Central podra
realizar operaciones de reporto con titulos valores emitidos en délares de los Estados
Unidos de América por el Estado, por el Banco Central mismo o por el Instituto de
Garantia de Dep6sitos, con los fondos que para tal efecto le deposite el Estado.

Las operaciones a que se refiere el inciso anterior las realizard el Banco Central en
coordinacion con la Superintendencia, Unicamente en los casos siguientes:

1) Para prevenir situaciones de iliquidez general del sistema financiero;

2) Para restablecer la liquidez en caso de una crisis causada por una fuerte contracciéon
del mercado; y

3) En casos de fuerza mayor.

El Banco Central emitira las normas técnicas respectivas para la aplicacion de este
articulo.

REQUERIMIENTO DE ACTIVOS LIQUIDOS

Art. 49-C.- Sin perjuicio de la reserva de liquidez establecida en el Art. 44 de esta ley,
la Superintendencia establecerd como medida prudencial, un requisito de liquidez a
todos los bancos del sistema, consistente en un determinado porcentaje de activos
liquidos, que guarde relaciébn con sus pasivos exigibles. Los activos liquidos que
constituyan la reserva de liquidez, estaran incluidos en este porcentaje. La
Superintendencia fijara el porcentaje a que se refiere este articulo y dictara las normas
técnicas para cumplir con este requerimiento.

MULTAS Y SANCIONES POR DEFICIENCIAS EN REQUISITOS DE LIQUIDEZ
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Art. 50.- Los bancos que incurran en deficiencias de la reserva de liquidez al final del
periodo de computo establecido por la Superintendencia, seran sancionados por ésta
sobre la cantidad faltante, de conformidad a los procedimientos establecidos en su ley
organica.

Asimismo, los incumplimientos al requerimiento de activos liquidos contemplado en el
articulo 49-C de esta ley, seran sancionados por la Superintendencia de conformidad a
los procedimientos establecidos en su ley organica”.

Art. 21.- Sustitayese el Art. 436 del Cédigo de Comercio por el siguiente:

"Art. 436.- Los registros deben llevarse en castellano. Las cuentas se asentaran en
Colones o en Dolares de los Estados Unidos de América. Toda contabilidad debera
llevarse en el pais, aun las de las agencias, filiales, subsidiarias o sucursales de

sociedades extranjeras. Ld contravencion serd sancionada por la oficina que ejerce la
vigilancia del Estado de conformidadmridad que tenga conocimiento
de la infraccién, esta obligada a dar aviso iInmediato a la oficina antes mencionada".
Art. 22.- Sustituyese el Art. 170 de la Ley de Bancos, por el siguiente:

"Art. 170.- El total de los fondos del Instituto de Garantia de Depoésitos, exceptuando
los fondos para cubrir sus gastos de funcionamiento, deberan depositarse para su
administracion en el Banco Central de Reserva de El Salvador y Unicamente podran ser
utilizados para los fines para los que fue creado el Instituto. Dichos fondos seran
inembargables.

Los fondos para su funcionamiento podran mantenerse como depdsitos a la vista en
bancos miembros".

Art. 23.- Derdganse las siguientes disposiciones legales:

1. Los Arts. 29,30,35,41,42,43,45,46,47,48,52,60,61 y 63 de la Ley Orgéanica del
Banco Central de Reserva de El Salvador; y
2. Los Arts. 57,58,171,172 y 247 de la Ley de Bancos.

TRANSITORIO

Art. 24.- Durante los dos primeros afios de vigencia de la presente ley, la reserva de
liguidez a que se refiere el Art. 44 de la Ley de Bancos, obligatoriamente sera
constituida en la forma de depdésitos de dinero en ddlares de los Estados Unidos de
Ameérica, a la vista, en el Banco Central o en titulos valores emitidos por éste en la
misma moneda. Al terminar dicho plazo, dispondran de la referida reserva de
conformidad a lo establecido en el Art. 45 de la Ley de Bancos".

Art. 25. - El presente Decreto entrara en vigencia el dia primero de enero del afio dos
mil uno, previa publicacion en el Diario Oficial.

DADO EN EL SALON AZUL DEL PALACIO LEGISLATIVO: San Salvador, a los
treinta dias del mes de noviembre del afio dos mil.-

Ciro Cruz Zepeda Pefa
Presidente

Walter René Araujo Morales Julio Antonio Gamero Quintanilla
Vicepresidente Vicepresidente

Carmen Elena Calderon de Escalon José Rafael Machuca Zelaya
Secretaria Secretario
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ANEXO No. 11

GLCSARI O DE SI GLAS

= Adm ni straci 6n Nacional de Acueductos y Alcantarill ados
( ANDA) .

= Admi ni st raci 6n Naci onal de Tel ecomuni caci ones (ANTEL).

= Bal anza Conerci al (BC)

= Banco Central de Reserva (BCR).

" Com si 6n Ej ecutiva Hidroel éctrica del Rio Lenpa (CEL).

. Comi si 6n Ej ecutiva Portuaria (CEPA).

] Certificados Negoci abl es de Liquidez (CENELY)

] Certificados de Adm nistraci 6n Monetaria (CAM.

= Certificados de Estabilizaci 6n Monetaria (CEM.

= Consunmo (C).

= Decreto Legislativo (DL).

= Denanda Agregada (Q .

= Derecho Arancel ario de I nportaci 6n (DAI).

= Dinero en circulacion y los depo6sitos a la vista en el
si stenma bancario (M).

] Fondo Monetario |Internacional (FM).

. Formaci 6n Bruta de Capital (FBK).

. Fundaci 6n Naci onal para el Desarrollo Econdém co y Social
( FUSADES) .

. Gasto Publico (Q.

] | mpuestos (T).

= | mpuesto Sobre la Renta (ISR).

= | mpuest o Sobre el Val or Agregado (IVA).

= i ndi ce de Precios al Consumidor (IPC).

= I ngreso Di sponible Futuro (Yd").

= I nversion (1).

= Letras del Tesoro (LETES).
] Ley de Integraci 6n Monetaria (LIM.
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Ley Orgénica de Adm nistraci 6n Financiera del Estado (Ley

AFl) .

M nisterio de Haci enda (M).

Ni vel de Absorci 6n Externa (A P)*.
Oerta Monetaria (M).

Oper aci ones de Mercado Abierto (QOWA).
Parti do Dendcrata Cristiano (PDC).
Presupuesto General de |a Naci 6n (PGN)
Producto Interno Bruto (PIB)
Productivi dad Margi nal del Capital Esperada (PnmaKE)
Reservas | nternacionales Netas (RIN).
Sector Publico No Financiero (SPNF).

Si stema de Admini straci 6n Financiera |Integrado (SAFI).

Tasa de Interés (i).

Tasa de Interés externa (i*).

Tasa De Interés Basica Pasiva (TIBP).
Ti po de Canbio (e).

Ventanilla De Liquidez Automética (VLA).
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xvii

"Politica Econémica", Andrés Fernandez Diaz y otros, 1999. Pag. 96

Ibid.

Ibid.

Gasto de Absorcion es considerado como el nivel de gasto de una economia, en este sentido, el nivel de absorcion
interna se refiere al gasto que se realiza Unicamente en la economia, es decir, el gasto de consumo de productos
nacionales mas importaciones, el gasto publico y la inversion propia del territorio. Caso contrario cuando se hace
referencia al nivel de absorcion externo, el cual se refiere al gasto que realizan las economias extranjeras en su propio
producto y en nuestras exportaciones. Es preciso aclarar que el concepto de nivel de absorcion difiere del concepto de
demanda agregada.

"Macroeconomia en la Economia Global", Sachs-Larrain. Prentice-Hall, México 1994.

Kurt Schuler, "Dolarizacién". Instituto Ecuatoriano de Economia Politica. Pag. 1

Tomado de el articulo “Dolarizacion”, Kurt Schuler. Instituto Ecuatoriano de Economia Politica.

"Solucion Desesperada I1". América Economia. 06 de abril 2000.P4g. 51

Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissette. “Zonas francas en Centro América, Analogia”. 1996

La internacionalizacion de la crisis de los afios 30, los movimientos laboristas y comunistas y la insurreccion de 1932,
entre otros. Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissette. “Zonas francas en Centro América, Analogia”. 1996.

“Zonas Francas en Centroamérica. Antologia” . Rodriguez Pérez, Luis y Amaya, Ana Lissett, compiladores. 1996. Pag.
68-69.

Se considera dentro de este marco a los diversos precios de una economia; los de bienes y servicios, la tasa de
interés, el tipo de cambio y los salarios.

FUSADES, ¢{Cémo esta nuestra economia?1987. P.10.

¢Coémo esta nuestra Economia 1989?, FUSADES.

Este esquema de tasas de interés libres fue dispuesto a partir de 1992, luego de haber experimentado un proceso
gradual de liberalizacién de aproximadamente un afio.

Este crecimiento se explica a partir del flujo crecientes de divisas y la generacion de dinero secundario por parte del
sector financiero, el cual experimenta un repunte en su actividad.

Para 1995, la modificacién implica la unificacion de tasa de encaje para los depésitos de las instituciones publicas al
35%. En noviembre del 98 se establecié una sobretasa del 3% sobre todas las operaciones encajables. Dicha medida
se aplic6 en forma

gradual con incrementos del 0.3% cada catorcena.
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XXXV
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XXXV

D.L. 516, Articulo No.1.

Opsit. Articulo No.3.

Politica Econémica, Fernandez Diaz Andrés y otros. Pags. 329.

Ver Anexos No.1: Cuadro del comportamientos de los ingresos del Gobierno Central.

Fernandez Diaz, Andrés. "Politica Econémica ". Segunda Edicion. McGraw Hill. Madrid, Espafia 1999. Pag.363.

Politica de Ingresos Prociclica: caida de éstos en periodos de deterioro econémico y aumento de la recaudacion
tributaria durante fases de bonanzas.

Politica de Gastos Anticiclica: aumento del gato en periodos de desaceleracion econémica y reduccién del mismo
durante periodos de Boom econémico.

El draw back es un incentivo a los exportadores no tradicionales, contenido en la ley de reactivacion de las
exportaciones, el cual consiste en la devolucion del 6% sobre el valor FOB de las exportaciones fuera de Centro
América.

Revista BCR, misién Banco Central.

Dicha tasa registr6 cifras de dos digitos para algunos de los afios 90's, no obstante las bajas tasas registradas para los
afios més proximos al 2000, e inclusive la tasa anual de —1.0% para 1999, provoca que se obtenga un promedio simple
de 7.7% de inflacién anual para el decenio en cuestion.

Op. Cit. Politica Econémica. Fernandez, Andrés; Parejo, José; Rodriguez, Luis. 22 Edicion. Mc-Graw Hill.

Art.49. Capitulo VII: Estabilidad monetaria y liquidez del sistema financiero. Ley Organica del BCR.

Art. 52 Capitulo VIII: Operaciones de crédito con bancos y financieras- Ley Orgéanica del BCR.

Macroeconomia en la Economia Global. Sachs-Larrain. Editorial Prentice Hall Hispanoamericana. México 1994 P 263.

El multiplicador monetario es definido como el coeficiente resultante de dividir la base monetaria entre la cantidad de
dinero.

El multiplicador monetario es funcién dependiente del encaje legal, la tasa de interés activa de mercado, la tasa de
préstamos interbancarios, la tasa de descuento. Asimismo, el multiplicador monetario responde a otras variables
exdgenas tales como el panico bancario experimentado por el publico y la estacionalidad.

Sach-Larrain. Macroeconomia en la Economia Global.

Definicién de Politica Monetaria.

Diccionario de Economia, Santiago Zorrilla Arena y José Silvestre Méndez.
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XXX"ff_ Plena Dolarizacién Ventajas e Inconvenientes, Berg Andrew y Borensztein Eduardo. FMI 2000.
vl | ey de Integracion Monetaria, Consideraciones Decreto No.201

XXXIX

x|

xli

xlii

xliii

xliv

xlv
xlvi
xIvii
xlviii
xlix

Instrumento que sustituye al Encaje Legal, y que sera manejado por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF),
segun Art. 20 de la LIM.

Art. 20 Ley de Integracion Monetaria.

“Fundamentos de la Dolarizacién”, Julio 1999. Reporte del Comité de Asuntos Econémicos del Congreso de los Estados
Unidos, Oficina del Presidente del Comité, Senador Connie Mack.

“La Industria Bancaria en los Noventa”, Rafael Lemus. FUSADES.

Ello implica que puede existir una institucion que sus resguardos de provisiones sean insuficientes para cubrir los
riesgos de pérdida en sus activos, pero siempre cubre el 100% de si patrimonio legal o minimo, de forma que la
obertura no afecta su solvencia sino solamente afectaria su patrimonio efectivo que se veria reducido en caso de
materializar la magnitud de pérdidas estimadas.

Se considera un mecanismos alternativo de control de la liquidez de la economia el requerimiento de reservas minimas
de liquidez a los bancos del sistema, la participacién activa en el mercado de valores por parte del BCR y el rol més
activo del Instituto de Garantia de los Depdsitos en relacion a las obligaciones contraidas por los organismos
captadores de fondos del publico.

Sach-Larrain. Macroeconomia en la Economia Global. Ed. Prentice Hall. México 1994

Ibid.

Mensaje Ley de Presupuesto 2001.

Dicho traspaso responde a lo establecido en el Art. 11 de la Ley de Integracién Monetaria.

FUSADES, (Es sostenible la politica fiscal en El Salvador?, San Salvador, El Salvador 2001.

El Ministerio de Haciendo asumiria la responsabilidad de realizar el valor nominal de los titulos emitidos por el BCR mas
su rendimiento.

La evasion depende basicamente de una decision del contribuyente de no declarar, total o parcialmente,
determinadas operaciones o bases imponibles.

La capacidad del contribuyente para interpretar el texto de la ley y adaptarlo de la manera mas conveniente a sus
intereses, con el propésito de reducir el impuesto adeudado, constituye la elusion fiscal.
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