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RESUMEN EJECUTIVO

En el marco tedrico de la investigacion, a través de los modelos de Mundell Fleming se observa que el
establecimiento de un tipo de cambio fijo neutraliza la capacidad de impacto que pudiese tener la politica
monetaria en el crecimiento econémico, por lo que la politica cambiaria se vuelve un elemento fundamental en
incidir en la balanza comercial de un pais y en promover el crecimiento econdmico, la politica fiscal debe
acompanarla como promotora de crecimiento. El caso de El Salvador la dolarizacién es un elemento alin mas
restrictivo que un tipo de cambio fijo, ya que elimina ademas de la politica monetaria, la politica cambiaria, y

afiadido a ello el pais tiene una politica fiscal muy restringida.

En el aspecto estadistico descriptivo resalta que El Salvador es el pais en centroamérica, con el peor
comportamiento economico en la mayoria de casos, y en pocos no lo es, por ejemplo, el crecimiento
econdémico alcanzado en el periodo del 2001 hasta la fecha es el pais, fue del 1.9%, muy por debajo del resto
de los paises centroamericanos cuyo crecimiento promedio oscilé entre el 3.3% y el 4.4%; otro indicador
importante es el déficit de balanza comercial, en este caso El Salvador es de los paises de la region con un
alto déficit (19% respecto al PIB), y el indicador inversién que respecto al PIB, es el mas bajo de
Centroamérica con el 15.3%, en cambio Honduras el pais que ha tenido la inversidn respecto al PIB fue
26.9%.

El analisis del tipo de cambio real multilateral ha sido importante en la presente investigacion, ya que al
considerar en su determinacién la mayoria de socios comerciales con el respectivo peso que estos
representan para el intercambio comercial, dicho calculo lo hace la comision economica para América latina
(CEPAL). Dichos datos arrojan una apreciacion del tipo de cambio real desde la fijacion del tipo de cambio en
1994.

En el tercer capitulo se observa que El Salvador tiene un desempefio mediocre o malo en algunas y aceptable
en otras variables fundamentales dentro de los supuestos de los modelos de Harrod, Domar, Solow, Lucas y
Mundell-Fleming. Por ejemplo en la formacién bruta de capital y el ahorro, El Salvador tiene un pobre
desempefio frente a paises como Costa Rica y Guatemala, en cambio en materia de capital humano o
educacién tiene un desempefio mejor que el resto de los paises de centroamérica, solo por detras de Costa
Rica; en el progreso tecnolégico el pais estd posicionado entre la tercera y cuarta posicidn, del istmo,

dependiendo de la variable medida.

Finalmente se concluye sobre la incidencia negativa de la dolarizacion en el crecimiento econoémico, pero se
recalca el hecho que hay otros elementos que puedan incidir en el bajo desempefio de la economia
salvadorefia. Ademas se hacen las respectivas recomendaciones frente a la problematica del bajo

crecimiento econdémico.



INTRODUCCION.

La presente investigacién se realiza analizando El impacto de la dolarizacion en el crecimiento
economico de El Salvador 2001-2013. La idea surge de la necesidad de evidenciar la implicacién que tiene
la dolarizacién en el bajo crecimiento que viene experimentando El Salvador en los Ultimos afios, si es la
principal causa o simplemente es uno de diversos factores que estan causando dicho comportamiento

econdmico,

La politica monetaria es un instrumento necesario para influir en la macroeconomia, que se aplica
modificando la masa monetaria, el tipo de cambio y asi impactar en el comercio exterior y en el mercado
interno. Algunos ejemplos de medidas son: La compra y venta de divisas, las tasas de redescuento para los
préstamos del Banco Central a la banca interna, la tasa de interés por créditos a los sectores productivos y el

consumo personal, todas con el objeto de influir principalmente en el crecimiento economico y la inflacion.

En El Salvador previo a la aprobacién de la Ley de Integracién Monetaria (Dolarizacién), el Estado disefiaba la
politica monetaria y cambiara a través del Banco Central de Reserva para asegurar la estabilidad

macroecondmica e influir en el crecimiento econémico.

El manejo de la politica monetaria, sigui6 el enfoque de agregados monetarios para transmitir a los agentes
economicos, las sefiales, sobre las intenciones de la politica; de esa manera el Banco Central podia utilizar
alguno de sus instrumentos monetarios con la finalidad de administrar la cantidad de dinero que circula en la

economia.

El cauce o vinculo entre el dinero y los precios se hacia mediante el uso de variables operacionales e
intermedias que es aquella que el Banco Central podia controlar directamente a través del manejo de sus
instrumentos de politica influyendo sobre la variable intermedia y a través de ella, en su objetivo final: los

precios y en segundo plano el crecimiento.

Debido a que el mercado financiero de El Salvador no estaba completamente desarrollado, la aplicacion de la
politica monetaria se realizaba a través del Sistema Bancario, que agrupa a los principales intermediarios

entre las unidades demandantes y oferentes de recursos en la economia.

En el afio 2001 se aprueba la Ley de Integracion Monetaria, que establecia la circulacién paralela del Colén y
el Délar, pero en el lapso de un afio muto a una dolarizacion pura, sali6é de circulacion la moneda nacional,

perdiéndose asi totalmente la influencia de la politica monetaria en la economia salvadorefia.

En el afio 2009, El Salvador sufrié un impacto negativo en su desempefio econdémico por efecto de la crisis

economica y financiera mundial, que requeria de la implementacién de medidas contra ciclicas, pero su



capacidad para revertir esos efectos fue muy limitada, por la pérdida de influencia de parte del Estado a

través de la politica monetaria, en el crecimiento econémico.

Algunos de los argumentos pro dolarizacion estan las de contar con una moneda fuerte, que permitiera una
estabilidad macroeconémica perdurable en el tiempo, con bajas tasas de inflacion y una posicion comercial
favorable, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, que favoreciera la entrada masiva de capitales extranjeros

en forma de inversion extranjera directa e inversiones financieras, logrando asi altas tasas de crecimiento.

La razon que justifica esta investigacion parte de que en El Salvador, en los Ultimos quince afios se han
sostenido bajas tasas de crecimiento, promediando el 1.9% anual. En el afio 2009, surte efecto la crisis
financiera internacional en el pais, contrayéndose el Producto Interno Bruto en tres puntos porcentuales con
una décima; en este contexto, se hacia necesaria una intervencion de los distintos mecanismos de medidas
contra ciclicas como la politica monetaria y la politica fiscal, pero la politica monetaria desaparecié por la Ley
de Integracion Monetaria, y la politica fiscal tiene poca maniobrabilidad en El Salvador, por lo que el pais esta
amarrado a la hora de contrarrestar los efectos negativos de una crisis econdmica y tratar de fomentar el

crecimiento econdémico.

El volumen de produccién del sector agricola respecto al PIB, bajo del 14.2% en los afios anteriores a la
dolarizacion y al 11.2% durante la dolarizacion, por su parte el sector industrial se ha estancado alrededor del
29%, y el sector servicios incremento su participacion por efecto de las remesas familiares del 56.4% al 59.7%

respectivamente.

Para revertir los efectos de una crisis econdmica como la que experimentd El Salvador, era necesario, que el
Banco Central ejerciera control sobre la tasa de interés, modificandolas hacia la baja, generando asi un
efecto positivo sobre la demanda de dinero, es decir, aumentar la demanda de créditos, para financiar nuevas
inversiones y asi generar crecimiento econémico y mejores niveles de empleo. Pero en El Salvador la tasa de
interés dentro de la misma crisis en 2009 se mantuvo en un 10.5%, bajando hasta 2011 en apenas un punto

porcentual.

El ahorro bruto de El Salvador es el mas bajo de Centroamérica (9% respecto al PIB en el Afio 2012);
mientras que la formacion bruta de capital (Inversién) en los Ultimos afios ha rondado entre el 14 y el 17%,
siendo este porcentaje de las mas bajas de Centroamérica; por tanto hay un desfinanciamiento interno de la

inversion del 5%.

El déficit de balanza comercial en El Salvador ha tenido un comportamiento alcista, producto del incremento
superior de las importaciones sobre las exportaciones. Por ejemplo en 2005 el déficit comercial era de $621.6
millones de US$ y en 2012 fue de $1,257.45 millones USS.



Las remesas familiares durante la dolarizacién se han incrementado en altas proporciones, por ejemplo en
2005 eran de 2,564.1 millones US$ y para 2008 fueron de 3,754.7millones US$, representando un 17.5%

respecto al PIB.

El aumento en las importaciones y las remesas familiares es produccién o ingresos de ofros paises
(principalmente de Estados Unidos), aumentando la liquidez en forma continua, pero estas remesas se
orientan mayormente al consumo. Un ejemplo claro de efecto del incremento de remesas e importaciones, es
que la inflacion de 2005 pas6 del 3.1% al 5.3% en 2008.

El déficit fiscal en los Ultimos 11 afios ha promediado el 3% respecto al PIB. La carga tributaria de El

Salvador es del 13.5% en relacion al PIB, la segunda mas baja de América Latina.

A partir del desfinanciamiento interno de la inversién, el déficit fiscal y el déficit comercial; la deuda externa

acumulada del pais es del 55.6% del PIB, sin incluir deuda previsional.

La investigacion obliga a plantearse la hipotesis que dirigira el desarrollo de la investigacion, que reza de la

siguiente manera: la dolarizacion incide en el bajo crecimiento econdmico de El Salvador.

El planteamiento de la investigacion se hace desde una perspectiva descriptiva, correlacional.
Metodolégicamente la investigacion se realizard en base a datos oficiales del Banco Centrales de
Centroamérica, Ministerio de Hacienda de El Salvador, la Direccién General de Estadisticas y Censos
(DIGESTYC), de los organismos internacionales, CEPAL y Banco Mundial (BM).

La presente investigacion se ha estructurado en cuatro capitulos:

En el primer capitulo de la investigaciéon se desarrollan las distintas teorias que tratan de explicar el
crecimiento econémico y los mecanismos que se ocupan para incentivarlo; también se describiran los
aspectos tedricos de la dolarizacion. El capitulo Il muestra el comportamiento del crecimiento econdmico, las
variables que lo determinan y otras variables socioecondmicas, antes y durante la dolarizacion; ademas se
comparara el comportamiento de dichas variables entre El Salvador y el resto de paises del area

centroamericana.

En el capitulo Ill, se hace un enlace, entre los supuestos de modelos econdémicos que se exponen en el
capitulo I, y la realidad de variables que se relacionan con dichos supuestos, como el progreso tecnolégico, el
capital humano, el comportamiento de la formacion bruta de capital, el ahorro, y el gasto publico; siempre
comparando los periodos, previo a la dolarizacién y durante la misma. Finalmente se presentaran las
conclusiones respecto al impacto de la dolarizacion en el crecimiento econémico de El Salvador y

recomendaciones que ayuden a la sostenibilidad o eliminacion de la  dolarizacién.



1. CAPITULO I: MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL.

1.1. MODELOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO.

Son muchos las teorias econdmicas de crecimiento se refieren al crecimiento de la produccion potencial, o
nivel de produccion de pleno empleo. Las teorias del crecimiento vienen desde los tiempos de Adam Smith
hasta nuestros dias, y han intentado explicar los fenémenos de crecimiento y desarrollo a lo largo de la
historia. Las teorias de crecimiento econdémico explican sus causas utilizando modelos de crecimiento
economico, que son simplificaciones de la realidad. Estos modelos no se refieren a ninguna economia en
particular, aunque si pueden ser contrastados empiricamente. Como se vera en este apartado, las causa del
crecimiento econémico se deben a las siguientes razones: Que la economia crece porque los trabajadores
tienen cada vez mas instrumentos, para su trabajo (mas capital), que trabajadores con un mayor stock de
conocimientos son mas productivos (inversion en capital humano) y que la economia crece por el proceso
tecnologico, como se verd son muchos los autores que explican el crecimiento econdmico con estas tres

variables en los modelos que plantean.
1.1.1. Modelo de Harrod.

Roy Harrod elabora un modelo que explicar el crecimiento econémico a largo plazo, de manera equilibrada
(regular). Califico su teoria como el matrimonio entre “el principio de aceleracion” y la “teoria del multiplicador”

expresando con esto su posicion keynesiana®.

Usado el principio de Keynes, que la inversién juega una doble funcién en la economia: Determina el ingreso
y la demanda global, por su caracteristica del multiplicador que influye en la demanda y por su apariencia de
oferta que aumenta la capacidad de produccion. De manera que la condicién para un crecimiento regular y
equilibrado en la economia se realiza cuando el crecimiento de la oferta es igual al crecimiento de la

demanda’.
Harrod considerd para el desarrollo de su modelo que:

v Se puede aplicar a una economia no relacionada con el exterior
v" El ahorro agregado “S” es una fraccién (proporcion) constante “s” del ingreso nacional (renta) “Y”.
S=sY;0<s<1

v" Latasa de incremento del ingreso es un determinante importante de su demanda de ahorros.

! Antunez I. Cesar. Crecimiento econémico (Modelos de crecimiento econdmico).Lima, Perd, 2009. P:. 20.
2 .
Loc.cit.



v Lafuerza de trabajo “L” crece a una tasa constante. Li= Lo (1 + n)t
v' La demanda es igual a la oferta. Con esto Harrod puede distingue que las fluctuaciones en la
trayectoria de crecimiento y las fluctuaciones, que en la actualidad se conoce como los ciclos de
negocios, son cosas distintas, sin embargo, creia que ambos fenémenos deberian ser estudiados
conjuntamente.
Segun Harrod la sociedad tiene una funcion de coeficientes fijos (capital y trabajo) de Leontief, de esta

manera satisface el principio del acelerador®.

El proceso de produccién de la economia hay una sustituibilidad nula de los factores de la produccion, de
manera que para generar una unidad de producto (output) se necesitara de “u” (coeficiente fijo) unidades de

capital y de “v” (también coeficiente fijo) unidades de mano de obra.

La funcién de produccién escribe de la siguiente forma:

Grafico 1.1. Funcién de produccion de Harrod.

T (HeL)
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Donde:

Yt : Producto agregado en el periodo “t”

Kt : Stock de capital agregado en el periodo “t”

Lt : Funcion de trabajo (La mano de obra o produccion econdmica activa) en el periodo “t”

v : Relacion capital — producto

3 .
Loc.cit.



u : Relacién trabajo - producto

En la grafica 1.1, se observa la imposibilidad de sustituir los factores (K, L), o mejor dicho, dados los
coeficientes fijos, las isocuantas toman la forma de &ngulo recto, revisten la forma de escuadras con esquinas
alo largo de la linea [O(K / L)] . Esa linea es el lugar geométrico en el que la ratio Ky L es v/u, si los inputs
estan plenamente empleados, el producto nacional sera igual a la funcion de produccion de Leontief. Ademas,
hay que afiadir que la unién de los vértices de los angulos es el tnico camino para aumentar o disminuir la

cantidad del producto.

Harrod plantea que: La inversion es tipo aceleradora, estos significa que el volumen de la inversién depende

directamente de la variacién del producto, dado el coeficiente de aceleracion®.

Partiendo de la condicion de equilibrio en la que la demanda iguala a la oferta, se establece que el ahorro es
igual a la inversion (economia sin relacién con el exterior). El ahorro es una fraccién s del ingreso, mientras

que la inversion es el incremento en el stock de capital®. Esto es expresado por la siguiente ecuacion:

I, =vAY,

Donde:
v : Coeficiente de aceleracion, relacion capital — producto.
l; : Volumen de inversion.

Y; : Variacion del producto.

Trayectoria de Crecimiento del producto

En esta parte se define la trayectoria de crecimiento garantizada y efectiva, con sus respectivas

demostraciones.

Trayectoria de Crecimiento Garantizada: Es la ruta de crecimiento del producto, satisfacer a los

empresarios, al igual que el ahorro y la inversion a través del tiempo.
it
Y =rl+g,)

Esta ecuacion sefiala que el producto en el periodo “t” crece a la tasa de crecimiento garantizada, partir de su

valor inicial “Yq".

* Ibid. P:.22
5 Loc.cit.
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Donde gw es la tasa de crecimiento garantizada de la economia, s: La propensién marginal ahorrar (la

fraccion del ahorro con respecto al PIB).
Trayectoria de Crecimiento Efectivo

Es la ruta de crecimiento de la produccion efectiva a través del tiempo.

Y, :F-:J(l"'gg }r

y \

{ 5|
Y,=Yu|1+—“

| V

\ e /

Crece a una tasa constante y lo hace a través del tiempo; del producto efectivo en el periodo “t’ a la tasa

constante efectiva “ g " y lo hace a partir de su valor inicial.
Tasa de crecimiento natural.

Harrod considera también que hay una tasa de crecimiento el cual la llama tasa natural. Esta depende del
incremento de la poblacidn. No existe tendencia inherente alguna coincidan pues, para empezar, no existe

una Unica tasa de crecimiento garantizado, ya que esta depende del nivel de actividad®.

Para esto plantea un andlisis de dinamica, el equilibrio de mercado de trabajo ocurre cuando se igualan las

tasas de crecimiento de la oferta con la demanda de trabajo’.

El sistema econdmico no puede avanzar a una velocidad mayor que la que la tasa natural. Si la tasa de
crecimiento posible fuera superior a la tasa natural se produciria una tendencia a la depresion, por el
mecanismo explicado previamente. Por esto, cuando la tasa garantizada empieza a exceder la tasa natural,

aquella debe ser reducida’.

y
I
]

Donde;
Gst : Tasa de crecimiento de la oferta de trabajo (m).

Gst : Tasa de crecimiento de la demanda de trabajo ( g ).

® ibid. p:. 25
7 Loc. Cit.
8 Ibid. P, 26
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1.1.2. Modelo de Domar.
Evsey D. Domar, crea un modelo en el cual determina la tasa de crecimiento de la inversién que permite el
pleno uso de la capacidad productiva, analizando desde un enfoque post-keynesiano, busca hacer una

extension de Keynes a largo plazo.

Domar plantea que la inversion tiene un doble rol, el de generar demanda efectiva y el de crear nueva
capacidad productiva. También plantea la productividad promedio social potencial y la define como la razén

de la tasa de cambio produccion potencial asociada a la inversion®.
Domar considera los siguientes supuestos para su modelo:

Economia sin relacién con el exterior.
Productividad promedio social potencial fija: &
Los precios de la economia son constantes.

El ahorro y la inversion son netos de depreciacion.

NI N NN

El ahorro agregado “s” es una proporcion de ingreso nacional, dado la propension marginal ahorrar
Pmg(s). S=sY, O<s<1.

La ausencia de retrasos, todo se refiere al mismo periodo.

La fuerza de trabajo agregada crece a una tasa constante y exdgena: n

La funcién de inversion es de tipo acelerador.

D N N NN

Se asume que la capacidad productiva es medible.

La depreciacion es medida como el costo de reemplazo del activo depreciado, para adquirir otro con la misma
capacidad productiva. Segun Solow, Domar plantea la siguiente funcién de produccion agregada tipo Leontief.

Esta produccion se obtiene a partir de una proporcion fija de capital y trabajo.
Y, = Min{c K,.b.L,}

Dénde:

Yt : Produccion agregada en el instante,’t”
Kt : Stock de capital en el instante, “t”

Lt : Fuerza de trabajo

b : Relacion producto trabajo

d: Relacién producto capital (reciproco de;1/v).

® Ibid. p:. 28.
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Si se quiere expresar la funcion de produccion en términos per-capita, se debe dividir la funcién de produccion

entre Lt. Esto quedara expresado como;

¥y, = Min {G .k{.b-}

Donde la relacién capital — trabajo esta representada por: k=c/ b con esto la funcion de produccion puede

expresarse de la siguiente manera.

y ok, Paratodo k, <k, =b/c
" |b Paratodo k, 2k =b/c

Grafico 1.2. Funcién de produccion per capita de Domar.

JiE) 7

En el Grafico [2.2] se puede apreciar que para un tk grande, la funcién de produccion es horizontal y para

cualquier nivel de ki se tiene una recta, y esta dado por la ecuacion de la recta dk .

Domar considera que el sistema keynesiano carecia de herramientas para derivar la tasa de crecimiento de
equilibrio, por que, el empleo es funcion del nivel de ingreso. Para modificar esto, su propuesta es hacer del

empleo una funcién del ratio del ingreso sobre la capacidad productiva, Y/P*.
Ecuacion fundamental.

Articulo I. Por el lado de la demanda, al aplicar la teoria de la demanda efectiva de Keynes se tiene que:

1
[I=S=I=sY>7Y =—
5

19 pid. p:. 29.
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Al derivar la ecuacién con respecto a “t”, se tiene:

dy 1 dI

dt s dt
Articulo II. Por el lado de la oferta se tiene:

I:v_d_y—‘}jr:lld_yj dy =

—

—=0c.d
dt o dtf dt

La tasa potencial depende del volumen de inversion.

Articulo III. En el equilibrio, se asume que en el inicio existe un equilibrio entre la produccion efectiva; Yiy la
produccion potencial Yt.
dy,

= e Y, ?
Y, =¥, = analisis dindmico —=—": . . _
dt  dt Reemplazando las dos Ultimas ecuaciones se tiene:

1 dI 1 drI

—=c = — =0

s dt I dt
f_i—\

g, =so , La ecuacion fundamental de Domar ||

La tasa de crecimiento ( gi ) permite lograr el pleno uso de la capacidad productiva.
Donde:

s : Pmg(s)

0 : Relacién producto — capital.

gi : Tasa de crecimiento de la inversion en equilibrio.

Trayectoria de la Inversion

Significa que la inversion en el instante,’t” crece a una tasa “ s.8 " y lo hace a partir de su valor inicial. Lo dicho

anteriormente se puede expresar mediante la siguiente ecuacion.

I=I,&""
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La preocupacion de Domar en este trabajo tiene un tema adicional, que se ha perdido en la linea central de
desarrollo del pensamiento sobre crecimiento econdémico, esto es que el crecimiento debe ocurrir sin generar
desempleo™’.

1.1.3. Modelo de Solow.
1.1.3.1. Modelo de Solow con Progreso Tecnolégico.

En esta parte se introduce la mejora tecnoldgica como factor de produccién esencial, que tiene un importante

impacto en el crecimiento econémico de largo plazo.
Supuestos basicos del modelo de Solow:

e Se trata de una economia de mercado donde solo se produce un bien el mismo que se consume e
invierte.

o Larelacidn capital-producto (v) es enddgena y flexible

o Lafuerza de trabajo (n) agregada crece a una tasa constante y exégena

e Elahorro agregado (s), es una proporcidn del ingreso nacional, dado la propension marginal ahorrar.

e Mercado de competencia perfecta.

e Economia con progreso tecnolégico.

o El progreso tecnolégico es exdgeno, se asume que la tasa de progreso tecnoldgico es constante.

o Se trata de un progreso tecnologico desincorporado.

e Existe un progreso tecnoldgico neutral seglin el modelo de Harrod™.

Desarrollo del modelo:

Sea la funcion de produccion dindmica aumentativa de la eficiencia de los factores.
Y, = F(4,.K,.B,L,)

Puesto que se asume que el progreso tecnoldgico es neutral por lo que At=1

Y, =F(K,.ByL,)

Si se divide entre la fuerza de trabajo eficiente By Lt

% ipid. p:. 29,
2 1pid. p:.90.
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}’I :F{ Kf B(I)Lf
ByL Byl Byl

v, = fkED) |:> v, = f(kD)

B, . Factor aumentativo de la eficiencia de trabajo.

B, L, Fuerza de trabajo eficiente.

Y ) _ - . .

t =Y ', = ¥°: Producto por trabajador eficiente.
Byl By

K k

L= = E! =k : Capital por trabajador eficiente.
Bl By

Subindice e: Es eficiente.

Inversion neta por trabajador eficiente.

k K
kf=—t=—L :> K, =k{.B,L,
B (&) B (I)Lr

Dividiendo entre B, L,
I 'd[kf‘g(,)z,r]: ke d(B;:;Lf)ka

" ke
=——+(n+m)k/
BmLf ct

Ecuacion fundamental de Solow con progreso tecnoldgico de la condicidn de equilibrio macroeconémico, se

tiene:
st=7°
sY=I"+I7

s.F(K,ByL)=1"+8.K

Dividiendo entre B, L

K Byl I" K Ok?
s.F( iU +5. :> s f(kE D) = —+(n+m;)k*

ok;
sfkSy=—"t+(n+m; +8)k°
ot Ecuacion fundamental de Solow con progreso tecnolégico
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Dénde 0 es la tasa de depreciacion del stock de capital.

Es una ecuacion del proceso de acumulacién de capital y del progreso tecnoldgico en una economia

capitalista.

Sefiala que la tasa de cambio del capital por trabajador eficiente sera igual, al remanente del ahorro bruto por

trabajador eficiente, respecto a la ampliacion bruta de capital considerando el progreso tecnoldgico.™

- , &k, .
El crecimiento proporcionado se da cuando 6—; = 0, entonces reemplazado en la ecuacién

de Solow con progreso tecnoldgico, tenemos:

k —
Si T; =0, entonces s.f(k*) =(n+m;).k* +8.k° , se determina el capital por trabajadork .
o

Grafico 1.3. Modelo de Solow con progreso tecnolégico.

s.f (k)

(n+d+m;)

-
L

ke k

1.1.3.2. Modelo de Solow en una Economia Abierta.
A los supuestos basicos del modelo de Solow se agregan los siguientes supuestos particulares para

una economia abierta:

e Economia capitalista que tiene relacion con el exterior.
e Se trata de una economia pequefia.

e El comercio exterior es solo de bienes.

13 1pid. p:. 91.
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e La importacién es una proporciéon del producto agregado dado el producto marginal a
importar (Pmg).

e Las exportaciones estan dadas.

e Elrégimen cambiario es de tipo de cambio fijo.

e Eltipo de cambio es uno.

o Lafuncion de produccion es tipo Cobb-Douglas.

Como se ha venido desarrollando a lo largo de este texto hallaremos la funcién de produccion intensiva.

Dividiendo la funcién de produccién entre el numero de trabajadores, se tiene:

¥, = AE* . (FPI)

La inversi6n por trabajador es:
Ecuacion Fundamental

De la condicién macroecondmica:

S+M=I"+X
s¥+m¥ =r"+F%

Donde: 4 : Razén de las exportaciones dado el PIB.

X=§E:>X=f}’,:>ﬂf=

| b=

rd

sE+mE=I"+7F, |:> s¥+m¥,-TY =1

s+m-7.F =1

. bl

Dividiendo la ecuacion anterior entre el nimero de trabajadores de la economia

|:5+m—"f.:li—:=i—b |:> I[s+m—f.}y:=;:_-—[n+5}k‘...|j~p]



18

Resolviendo para k: de la ecuacion (W)

bi=(s+m-Tly, - (n+d)k y o
Ecuacion de Solow para una economia abierta.

Estado de crecimiento proporcionado

En el estado de crecimiento proporcionado k: es nula, implicando que se determina el capital por trabajador**

Si k, = 0 entonces (5+m— 7.)4k* = (n+58)k, , se determina el capital por trabajador aptimo
de esta economia.

(5+m— IL‘l k, ) _[(5+m—?}‘f\'L
ned B K= n+d

Reemplazando el capital 6ptimo en la funcién de produccion intensiva, se determina la produccion por

trabajador de la economia.

|{s+m 1)|l-ﬂ- |:> “ [s+m ﬂ-{--—:-c
J . on+d

En el siguiente grafico se puede apreciar la forma de la curva de ahorro por trabajador y de la curva ampliada

bruta por trabajador, como la nueva variable.

Grafico 1.4. Modelo de Solow en una Economia Abierta.

1 )
¥r B, (i + S)x,
s¥ T (s+m— Iy,
i
i
L]
i
i
< m+d :
-1 1 S
0 -
ke k,

% \bid. p:. 240.
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1.1.4. Modelo Enddgeno de Lucas
Es un modelo sobre la acumulacion de capital humano, rendimientos crecientes del capital y donde se

considera la externalidad del capital, asi como se toma en cuenta la externalidad que genera la acumulacion

de capital humano sobre el crecimiento™.
Supuestos del modelo:

e Lucas abandona los supuestos de rendimientos a escala constantes y los rendimientos decrecientes
del capital.

o Asume que los rendimientos debe ser a escala creciente y los rendimientos crecientes de capital.
e  Existe una externalidad que es del capital humano

¢ Nos dice que la educacion va generar dicha externalidad.

Funcién de produccion agregada

Sea una funcién de produccion agregada tipo Cobb-Douglas, sujeta a rendimientos crecientes a escala.

¥, = AESL P (FP4)
rar a+(l-owi+n=1

Yi: Producto agregado en el instante “t”.

K:: Stock de capital agregado en el instante “t”.

Lt Fuerza de trabajo agregada en el instante “t”

ki: Representa la externalidad del capital en el instante “t”

A: indice de nivel de tecnologia.

n: Elasticidad producto respecto a la externalidad del capital.

M: Elasticidad producto respecto a la externalidad del capital humano.

1-u: Elasticidad producto respecto al trabajo.

Para empezar, siguiendo a Lucas, asume que la externalidad de capital es igual al stock de capital agregado,

esto quiere decir que:

{ K, =k,

Dividiendo a la funcion de produccion agregada entre la cantidad de trabajadores de la economia se tiene:

% 1pid. p:. 163.
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A
L

1=g
= AK}? L K
L

Reemplazando este supuesto en la funcién de produccién agregada nos da:

L} = AkK) y, == Ak**H

De la ecuacién fundamental de Solow — Swan mencionada y demostrada en paginas anteriores se tiene:
ki = sf (k) = @ +n)k, ¥, = AkE™

Lo que resulta la siguiente ecuacion fundamental de Lucas:

ki =s5.Ak;™ —(8 +n)k, , la ecuacion fundamental de Lucas

En el desenvolvimiento de esta economia depende crucialmente de la suma de los paramentos a+u, que es

inferior, superior o igual a uno, se puede distinguir los siguientes casos.
Caso A: g+ <1

Esto significa que la externalidad del capital humano no es muy grande, u>0 y que la suma de las
elasticidades del capital fisica y de la externalidad del capital humano es menor a la unidad, esto nos dice que

presenta rendimientos decrecientes de capital.

La consecuencia es que dicha economia en el largo plazo tiende a un estado de crecimiento proporcionado
como se puede apreciar en la grafico [1.5 (a)], donde se llega a un estado de crecimiento proporcionado en E;

En dicho estado de crecimiento proporcionado la variable k  es nula™.

Si .Fc = 0 entonces 5.4k = (n+6)k, se determina el capital por trabajador ¢ptimo kr'

5.4 kr k. |"’ L | ]ﬁ

n+o ke "o ln+8 )

%8 |pid. p:. 165.
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Caso B: atp =1

En este caso la elasticidad de la externalidad de capital humano es, de magnitud regular, tal que la suma de

las elasticidades del capital fisico y de la externalidades de dicho capital humano es igual a la unidad.
Caso C: a+pu>1

En este caso la externalidad del capital humano es grande, de tal modo que la suma de las elasticidades del
capital fisico y de la externalidad supera a la unidad, con lo cual se presenta rendimientos crecientes del

capital.

Cuya implicancia es que dicha economia en el largo plazo, de modo que se puede a preciar en el grafico [1.5
(b)], va tender a un estado de crecimiento proporcionado en Et, con la caracteristica clave de presentar un

equilibrio dinamico de tipo inestable, como sefiala el grafico de este caso.

Grafico 1.5. Modelo Endégeno de Lucas.

a) atu<1 b) atu>1
y ‘ sy \‘ .
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e |
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1.2. EL PAPEL DE LA POLITICA CAMBIARIA Y MONETARIA SEGUN MODELO MUNDELL-FLEMING.

El modelo Mundell- Fleming es una expansion de los modelos IS-LM de la Sintesis Neoclasica, pero afiade la
explicacidn de la posible incidencia de las politicas macroecondmicas en una economia abierta participando
no solo en el comercio exterior, sino también en las finanzas bursatiles. Como resultado, se tiene una relacién
adicional en la determinacién del equilibrio interno y externo, que sera el saldo en la balanza de pagos o curva
de la BP.
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En el caso del sector gasto que lo representa la relacion IS ya no influyen solo el gasto publico G, la inversién
autonoma lay los impuestos T, si no que comprenden nuevas variables de incidencia como lo son los precios
internos P, los precios externos P*, la renta externa Y* y el tipo de cambio real e. La curva LM tiene las
mismas determinantes que en los otros modelos. La nueva relaciéon BP esta determinada por las variables
que afectan a la cuenta corriente de la balanza de pagos (Ingreso externo Y*, los precios internos P, los
precios externos P*, y el tipo de cambio real e) y las que afectan a la cuenta de capitales (interés internacional
i* y las expectativas de devaluaciones esperadas E¢). El sector de produccién tendra la misma relacién que en
los modelos de la Sintesis Neoclasica una curva de pendiente positiva OA que sera afectada por el salario

nominal y la productividad.

La demanda agregada sera influenciada dependiendo de como las politicas monetarias tendran efectos
distintos para el caso de una economia con un sistema de tipo de cambio fijo o uno flexible y la movilidad del

capital que se establece (nula, imperfecta y perfecta).

1.21  Tipo de Cambio Fijo.

1.2.1.1 Imperfecta Movilidad de Capitales.
El modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo incorpora el enfoque monetario de la balanza de pagos al
modelo IS-LM, segun el cual el mercado monetario se equilibra con las variaciones de reservas

internacionales'’.

En el modelo, el tipo de cambio es tomado como exdgeno. En un régimen de tipo de cambio flexible, el
modelo determina el nivel de producto, de la tasa de interés y del tipo de cambio. En este modelo se
determina el producto, el nivel de tasa de interés y el nivel de reservas internacionales. Ademas, al ser
exogeno el tipo de cambio, pasa a ser controlado por la autoridad monetaria, la cual pierde a su vez el control

sobre la oferta de dinero.

El Banco Central defiende el tipo de cambio con las reservas que posee, satisfaciendo los excesos de
demanda o evitando los excesos de oferta de divisas en el mercado cambiario. Por ejemplo, ante un exceso
de demanda de dinero, el Banco Central aumenta la oferta monetaria para evitar una apreciacion por medio

de la compra de activos externos en manos del publico
Las ecuaciones que componen el modelo son las siguientes:
IS:Y=C(Ya) +I(r) + G+ NX (e, Y,* Yo

LM: M=R+D=L(r, Y)

1 Jiménez, Félix. Elementos de Teoria y Politica Macroeconémica Para una Economia Abierta. Fondo Editorial, 2010. P. 315.
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BP: 0= CC(Y, Y,* &) + CK(r, r*)

La ecuacién IS, corresponde al equilibrio en el mercado de bienes y la ecuacion de la LM corresponde al
equilibrio del mercado monetario. La oferta de dinero se desagrega en reservas internacionales netas (R) del
sistema bancario, que incluye al Banco Central, y crédito interno neto (D) al sector publico y privado. La ultima
ecuacion corresponde al saldo de la balanza de pagos, la cual esta compuesta por la suma de la cuenta
corriente y de la cuenta financiera y de capitales. El equilibrio del sector externo en el modelo Mundell-
Fleming se define como la ausencia de variacion en las reservas internacionales netas. Este es un equilibrio

de largo plazo.™ En el corto plazo, la Balanza de Pagos puede registrar déficits o superavits.

La aplicacion de politica monetaria cuando se da una politica fiscal expansiva, al aumentar la demanda
agregada, hace que la curva IS se desplace hacia la derecha. Supongamos una situacion de alta movilidad de
capitales (pendiente de la curva LM mayor que la de la balanza de pagos); en un primer momento, sube la
tasa de interés y aumenta el ingreso. Se ha producido un superavit de la balanza de pagos (todos los puntos
arriba de BP indican la existencia de superavit). Dado que estamos bajo el régimen de tipo de cambio fijo, la
autoridad monetaria estad acumulando reservas. Como el superavit genera una presién a la baja del tipo de
cambio, el Banco Central defiende el tipo de cambio fijo comprando reservas; asi, aumenta la cantidad de
dinero. Esto hara que la LM se traslade hacia la derecha (grafico 1.6) En el equilibrio simultaneo interno y

externo habra aumentado el ingreso, la tasa de interés y el stock de reservas internacionales™.

Y, Y, Y
Grafica 1.6 Politica Fiscal Expansiva. Tipo de cambio
fijo. Movilidad alta de capitales.

Fuente: Elementos de tearia v politica Macroecondmica para
uha economia abierta. Feliz limenez

8 1pid. P 315
9 pid. P 316
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Con poca movilidad de capitales (pendiente de la balanza de pagos mayor que la de la LM), el efecto de una
expansion fiscal produce un déficit en el sector externo, ocasionando el traslado de la curva LM hacia la
izquierda (grafico 1.7). En consecuencia, se tiene un aumento del producto, de la tasa de interés y una
reduccion del stock de reservas. Por ende, la acumulacién o pérdida de reservas depende de la relacion entre

la pendiente de la curva LM y la de la curva de la balanza de pagos?.

Una caracteristica importante del modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo es que los desequilibrios
monetarios desaparecen (el mercado retorna al equilibrio) con modificaciones en la magnitud de las reservas

internacionales en poder del Banco Central?'.

¢ Qué ocurrira si el Banco Central de Reserva ya no cuenta con reservas para defender el tipo de cambio?. Se

produce lo que se denomina crisis de balanza de pagos.

LM
LM

¥, 7, ¥

Grafica 1.7 Fuliti[:aufiscal expansiva. Tipo de
cambio fijo. Movilidad baja de capitales

Fuente: Elementos de teoria v politica Macroecondmica para
una ecanamia abierta. Feliz Jimenes

En afios anteriores, cuando gran parte de los paises seguia un régimen de tipo de cambio fijo, eran comunes
las crisis de balanza de pagos causadas por el agotamiento de las reservas internacionales. Las politicas del
paquete que sugeria el FMI para salir de la crisis a cambio de un crédito stand by para el Banco Central
basicamente fueron: Austeridad fiscal; restriccion; devaluacion de la moneda y congelacion de sueldos y

salarios?2.

2 1pid. P. 316.
2 pid. P.317.
22 1bid. 317.



25

Una politica monetaria expansiva (elevacion del crédito interno neto) desplaza la curva LM a la derecha
(LM1). En un primer momento, baja la tasa de interés y aumenta el ingreso. ¢Qué sucede con la curva de la
balanza de pagos?, se ha producido déficit de balanza de pagos (todos los puntos debajo de la curva BP
indican la existencia de déficit); es decir, ha aumentado el ingreso estimulando el aumento de las
importaciones y ha bajado la tasa de interés. Como se esta en un sistema de tipo de cambio fijo se producira
una caida de las reservas internacionales (RIN). El déficit presiona al alza del tipo de cambio y el Banco
Central para defender el tipo de cambio fijo, vende sus reservas: inyecta moneda extranjera al mercado y
retira moneda nacional del mercado. Esto hara que la curva LM retorne a su posicion original (grafico 1.8). En
consecuencia, si no existe esterilizacién, lo efectos a largo plazo de la politica monetaria son nulos en el

ingreso y la tasa de interés, pero el stock de RIN habra disminuido?.

Y, Y
Grafica 1.8 Politica monetaria expansiva. Tipo de cambio
Fijo. Movilidad imperfecta de capitales.

Fuente: Elementos de tearia y politica Macroecondmica para

una economia abierta. Feliz limenez

Esterilizacion del flujo de reservas cambiarias

Tanto en la politica fiscal como en la monetaria, el gobierno puede intentar evitar los desplazamientos
automaticos inducidos por los desequilibrios externos. Esto ocasionara en todo momento que las respectivas
funciones LM no varien su posicion debido a las presiones de la demanda u oferta excedentes de divisas. En

la practica, significara que el sistema permaneceré en el punto que resulto de la politica monetaria expansiva.

Este cuasi-equilibrio es, no obstante, inestable y no permanente, dado que en todo momento una sistematica
acumulacion o pérdida de reservas estara asociada a ese punto, y tarde o temprano un desplazamiento se

producira (por ejemplo, por pérdida total de reservas para el caso de déficit persistente).

% Ibid. 318.
24 Panza, Ricardo. VIl - Politicas macroeconomicas con tipo de cambio fijo y flexible.[Archivo pdf]. P. 5
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Existen formas alternativas de esterilizacion: Una es mediante operaciones de mercado abierto, la segunda es
mediante déficit presupuestario financiado con emision monetaria y la tercera mediante rescate de titulos

publicos (previamente emitidos) que fijen la posicion de la funcién LM

Por otra parte, toda esterilizacion es virtualmente imposible en condiciones de movilidad perfecta de capital,
dado que en ese caso la tasa de interés interna “es” la internacional, y la autoridad monetaria pierde control

sobre la oferta monetaria.?

Una devaluacion afecta simultaneamente al mercado de bienes y la balanza de pagos BP. En el mercado de
bienes, una devaluacion, mejora la balanza comercial e incrementa la demanda agregada de la economia.
Esto genera un exceso de demanda de bienes e induce a un aumento del nivel de actividad. Este incremento
de la produccion, a su vez, eleva la demanda de dinero, genera un exceso de demanda y obliga al Banco
Central a comprar délares, lo que produce un incremento en las reservas internacionales y de esta manera se

inyecta moneda nacional en la economia.

En el mercado exterior BP, el aumento del tipo de cambio, mejora la cuenta corriente al aumentar las
exportaciones y reducir las importaciones, en la cuenta de capital, al disminuir la devaluacion esperada y
hacer mas rentable los bonos en moneda nacional, induce al publico a comprar bonos domésticos lo cual
eleva su precio y disminuye su rendimiento, es decir la tasa de interés doméstica. Esto a su vez, eleva la
demanda nominal de dinero lo que produce un incremento de las reservas internacionales y de moneda

nacional en la economia, reforzando el efecto derivado de la reactivacion.

Ly
ls1 / L
1s0
BpO

A - Bp1

o 9
Grafica 1.9 Politica de devaluacidn. Tipo de Cambio
Fijo. Movilidad imperfecta de capitales.

Fuente: Elementos de teoria v politica Macroecondmica para
una econamia abiera. Feliz limene:z

2 Loc Cit.
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1.2.1.2 Movilidad perfecta de capitales.

Si se supone una perfecta movilidad de capitales, la cuenta de capitales domina a la balanza de pagos puesto
que, a corto plazo, grandes sumas de dinero pueden moverse rapida y facilmente en comparacién con los
bienes. Asi, el ajuste de la balanza de pagos estara més asociado a la cuenta de capitales que a la cuenta
corriente. En otras palabras, los cambios en Y no son tan importantes como los cambios en la tasa de interés
(1, que afectan la curva de la balanza de pagos®. La curva BP es horizontal donde la tasa de interés interna 'y

externa son iguales.

La aplicacion de politica cambiaria ante una politica fiscal expansiva, como el incremento del gasto
publico, aumenta la demanda agregada. La curva IS se desplaza hacia la derecha; es decir, hacia la zona de

exceso de oferta en el mercado de bienes.

El equilibrio interno se produce con una tasa de interés doméstica y un nivel de produccion mayor. Como la
tasa de interés doméstica se sitla por encima de la tasa de interés internacional, se estimula la entrada de

capitales que presiona a la baja al tipo de cambio?” (ver grafica 1.10).

“,
“ LM iy
L
4
Superdvir .
1*= . BP=10
Déficit I
1
¥ N
l IS’
y l IS
¥, ¥, ¥

Grafica 1.10 Politica fiscal expansiva. Tipo de cambio

fijo. Movilidad perfecta de capitales.
Fuente: Elementos de tearia v politica Macroecondmica para
una economia abierta. Feliz limenez

Puesto que el régimen de tipo de cambio fijo debe permanecer fijo, el Banco Central se ve obligado a ajustar
la oferta monetaria a través de la compra de moneda extranjera, lo cual equivale a inyectar moneda nacional
en la economia. Esto desplaza la curva LM hacia la derecha, hasta que se logra el nuevo equilibrio interno y

externo, con un mayor nivel de produccién y un mayor stock de reservas internacionales. La politica fiscal si

% Jiménez, Félix. Elementos de Teoria y Politica Macroecondémica Para una Economia Abierta. Fondo Editorial, 2010. P. 320.
% Ibid. P. 323.
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es efectiva y, en el nuevo equilibrio, no se altera el nivel de inversién porque no cambia la tasa de interés?

(no se produce efecto crowding out).

Una politica monetaria expansiva mediante la compra de bonos mediante una operaciéon de mercado
abierto desplaza la curva LM a la derecha. Esto hace que la tasa de interés domestica sea menor a la tasa de
interés internacional, por lo cual salen capitales del pais. Ante la abundancia relativa de moneda nacional
frente a la extranjera, se genera una presion al alza del tipo de cambio. El Banco Central vende reservas para
evitar que el tipo de cambio suba, lo que equivale a retirar moneda doméstica de la economia. Entonces, la
curva LM retorna a su posicion original. En consecuencia, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica
monetaria no es efectiva sobre el producto. Al adoptar un régimen de tipo de cambio fijo, el BCR renuncia al

control de la oferta de dinero.

LM
LM
w A
ra
Superdvit
*=r ra BP =10
Déhici i
¥
i
I
I IS
& 1 .
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Grafica 1.11 Politica monetaria expansiva. Tipo de cambio
fijo. Movilidad perfecta de capitales.

Fuente: Elermentos de teariay politica Macroecondmica para
uha economia abiera. Feliz limenez

Una devaluacion genera un incremento de la produccién y de las reservas internacionales, mientras que la

tasa de interés doméstica disminuye™.

La economia se encuentra inicialmente en el punto A, el incremento del tipo de cambio desplaza la IS hacia la
derecha, hasta 1S1, y simultaneamente la BB hacia abajo, hasta BB1. En el punto de interseccion de la nueva
IS y la nueva BB, hay un exceso de demanda en el mercado monetario, lo cual origina un incremento de la
oferta monetaria, mediante la compra de reservas internacionales a cargo del BCR, desplazando la curva LM

desde su posicion inicial hasta LM1. El nuevo equilibrio (punto B), en el cual se cruzan nuevamente las curvas

28 Loc cit.
% Ibid. P. 324.
0 Herrera Cataldn, La macroeconomia de una economia abierta en el corto plazo: el modelo Mundell-Fleming. Cisepa, 2003. P 24.
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IS, LM y BB, se alcanza con un mayor nivel de produccion, una mayor cantidad de reservas internacionales y

una tasa de interés menor.

LM (B")
ML (B
i, BE,(E.)
i N & BB(E,)
/ ISHE)
IS (Ey)

¥

¥, F,
Grafica 1.12 Politica de devaluacion. Tipo de cambio
fijo. Movilidad perfecta de capitales

Fuente: Elermentos de teoria v politica Macroecondmica para

una ecanamia abiera. Feliz limenez

1.2.1.3 Nula Movilidad de Capitales.

En el caso de un tipo de cambio fijo y nula movilidad de capitales tanto la politica monetaria como fiscal son
ineficaces e ineficientes para aumentar el ingreso (Ver grafica 1.13). Una politica fiscal expansiva solo
aumenta las tasas de interés de equilibrio; y la politica monetaria expansiva no tiene ningin efecto
econdmico. La balanza de pagos al contrario que en el caso de la movilidad perfecta de capitales (representa
la cuenta de capital), solo representa la cuenta corriente. Por tanto la Unica forma de incidir en el PIB es la

devaluaciond!.

4] Y, ¥ Y
ah Politica Monsiaria b Politiea Fizeal

Grafica 1.13 Politica monetaria y fiscal expansica. Tipo de

cambio fijo. Movilidad nula de capitales.

Fuente: WModelo Mundell-Fleming. Maria Bengoa Calvo

3 Maria Bengoa Calvo. Modelo Mundell-Fleming. Universidad de Cantabria [Documento Pdf.]. P. 9
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1.2.2  Tipo de Cambio Flexible.

Cuando el tipo de cambio es flexible, la autoridad monetaria pierde todo el control sobre el tipo de cambio,
pero recupera el control sobre la oferta monetaria®; al ser flexible, el tipo de cambio se ajusta para corregir los
desequilibrios en el sector externo. El tipo de cabio flexible puede darse en tres escenarios: imperfecta.

Perfecta y nula movilidad de capitales.

1.2.2.1 Imperfecta Movilidad de Capitales.

Una politica monetaria expansiva del Banco Central que decide incrementar el crédito interno, aumenta la
oferta monetaria._Como consecuencia, de este incremento, la curva LM se desplaza a la derecha. En el_nuevo
equilibrio interno (B) existe un déficit de Balanza de Pagos, y el tipo de cambio se deprecia. La economia se
vuelve mas competitiva y crecen las exportaciones netas, produciéndose dos efectos: la BP se traslada a la
derecha ante la mayor competitividad y la IS se desplaza a la derecha por el aumento de la demanda

agregada generado por la devaluacion de la moneda (ver grafica 1.14)

Y. r ¥
Grafica 1.14 Politica monetaria expansiva. Tipo de
cambio flexible. Movilidad imperfecta de capitales
Fuente: Elementos de teoria Y pu:ulii:in:a Macroecondmica para
una economia abierta. Feliz limenez

Este efecto es similar tanto en el caso de alta como de baja movilidad de capitales. Una politica monetaria
expansiva produce, por lo tanto, una elevacion del ingreso, una caida de la tasa de interés, una devaluacion

de la moneda y un incremento en los precios internos3.

1.2.2.2 Perfecta Movilidad de Capitales.
Un incremento de la oferta monetaria hace que la curva LM se desplace hacia la zona donde hay exceso de

demanda en el mercado monetario. Al igual que en el modelo IS-LM convencional, genera un desplazamiento

%2 Fslix Jiménez. Elementos de Teoria y Politica Macroeconémica para una economia abierta. Fondo Editorial, 2010. P. 327.
33, ;
Ibid. P. 329.
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de la curva LM a la derecha. La tasa de interés domestica que corresponde al equilibrio interno se sittia por
debajo de la tasa de interés internacional (punto B). Ante el menor rendimiento relativo de los activos
domésticos frente a los extranjeros, se produce una salida de capitales, lo que generara un déficit en la

balanza de pagos (punto B).

Este déficit en la balanza de pagos, causado por la salida de capitales, devalia la moneda haciendo mas
competitiva la economia, con lo cual aumentan las exportaciones netas. Por esta razén, la curva IS se
desplaza hacia la derecha hasta restablecer el equilibrio simultaneo, interno y externo (punto C). En el nuevo
equilibrio se logra un mayor nivel de producto y un mayor nivel de exportaciones netas. En conclusion, una
politica monetaria expansiva bajo un régimen de tipo de cambio flexible impacta positivamente en el producto

y el sector externo de la economia3.

r*=1

Grafica 1.15
Politica monetaria expansiva. Tipo de cambio

flexible. Perfecta movilidad de capitales.
Fuente: Elementos de tearia v palitica Macroecandmica para
uha econarnia abierta. Feliz limene:z

1.2.2.3 Nula Movilidad de Capitales.

Ante una politica monetaria expansiva en la que el BCR aumenta la emisién primaria se desplaza la curva LM
a la derecha, se interseca con la IS en el punto 1" en el cual hay déficit en la balanza de pagos. Ello implica
una salida de capitales por lo que se incrementa el tipo de cambio, aumenta las exportaciones netas y
desplaza la IS y la BP a la derecha interceptandose en el punto en el cual la balanza de pagos y el mercado

de o divisas otra vez se equilibran (ver grafica 1.20).

*Ibid. P 333.
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El nivel de produccién es mayor que el inicial Yi y la tasa de interés menor a i1. La politica monetaria es

efectiva. Las exportaciones netas no cambian®,

BE BEE>)
LM ) LM ;)

Grafica 1.16 Politica monetaria expansiva. Tipo de
cambio flexibe. Movilidad nula de capitales

Fuente: Modelo |5-LM-BP con tipo de cambio flexible.
Dr. George Sanchez 0.

1.3 POLITICA MACROECONOMICA EN UN CONTEXTO DE GLOBALIZACION.

1.3.1  Liberalizacion Financiera.

La liberalizacion financiera y la consecuente internacionalizacion de los mercados de capitales, de dinero y de
divisas obliga a los gobiernos y bancos centrales a trabajar con monedas estables (en términos nominales)
para asegurar las condiciones de rentabilidad que exige el capital internacional que opera en tales mercados y
para evitar la desvalorizacidn de dicho capital y las practicas especulativas y la inestabilidad financiera que se
deriva de ello. El problema es que muchas de las economias nacionales (como varias latinoamericanas) no
tienen condiciones macroeconémicas, productivas y financieras internas para alcanzar la estabilidad

monetaria y del tipo de cambio.

Los llamados paises emergentes han procedido a promover entrada de capitales para financiar y obtener tal
estabilidad monetaria-cambiaria. Se han establecido politicas que amplian la esfera de influencia del capital
extranjero en el ambito nacional, entre las que sobresale la aceleracion del proceso de liberalizacion

economica, asi como la politica de estabilidad monetaria-cambiaria.

La internacionalizacion de los mercados de capitales, y los efectos de contagio que de ello se derivan, obliga
a los gobiernos latinoamericanos a asumir medidas para evitar practicas especulativas que puedan desquiciar

sus mercados y economias. De ahi el predominio de las politicas monetarias y fiscales contraccionistas, tanto

% sanchez Q., George. Modelo 1S-LM-BP. Universidad Nacional del Callao. [Archivo Pdf]. P. 48
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para evitar practicas especulativas, como presiones sobre precios y sobre el sector externo, que pudiesen

desestabilizar el tipo de cambio y de esta manera viabilizar la estabilidad monetaria.

Sobresalen también las altas tasas de interés y los procesos de extranjerizacion de activos publicos y
privados para estimular la entrada de capitales para, asi, contar con el financiamiento para cubrir el déficit
externo, tener suficientes reservas internacionales que sustenten tal paridad cambiaria. Junto a estas
politicas, cabe resaltar la permanente disminucién del crecimiento de los salarios reales para reducir las

presiones de costos y de demanda sobre precios como sobre el sector externo®.

De tal forma, la politica de anclaje del tipo de cambio, junto a las altas tasas de interés, la disciplina fiscal, la
disminucién de salarios reales y la extranjerizacion de los activos nacionales han sido pieza clave en la
promocion de la entrada de capitales. Esta configura el patron de financiamiento de nuestra insercion en el

proceso de globalizacion, asi como de la estabilidad cambiaria y la reduccion de la inflacion.

Al depender la economia en forma creciente de la entrada de capitales ( tanto para financiar el déficit de
comercio exterior, para estabilizar la moneda, como para contrarrestar los bajos niveles de acumulacién de
capital y financiamiento interno) los gobiernos se ven obligados a establecer una politica a favor de las
condiciones de confianza y rentabilidad exigidas por el capital financiero internacional para asegurar su

ingreso a los paises, a costa de descuidar y desatender las demandas de los nacionales.

1.3.2  LaPolitica Monetaria, Tasa de Interés y Tipo de Cambio.

Los Bancos Centrales han instrumentado una severa politica monetaria y crediticia, asi como altas tasas de
interés para restringir la inversion y la actividad econémica y con ello disminuir las presiones sobre el sector
externo y la demanda sobre importaciones y divisas. Por otra parte, dicha politica monetaria contribuye a
generar expectativas de reduccion de la inflacion y de estabilidad cambiaria; ello estimula la entrada de
capitales que incide en aumentar la oferta de divisas, situaciéon que ha terminado por apreciar el tipo de
cambio, lo cual mantiene latentes las presiones sobre el sector externo y, principalmente, por los rezagos
productivos que originan tales politicas. La tasa de interés se establece en funcién de las necesidades de

entrada de capitales para asegurar las condiciones de estabilidad monetaria-cambiaria.

Las alzas de las tasas de interés a que obliga la estabilidad cambiaria tiene impacto directo sobre las finanzas
publicas y del sector privado, dados los altos niveles de sobreendeudamiento interno existente, lo que impacta

sobre el sistema bancario.

% Gonzalez H. Arturo. La politica macroecondmica de la globalizacidn. Revista contaduria y administracion, 2001. P. 1.
37 .
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1.3.3  LaPolitica Fiscal y la Estabilidad Monetaria.

La politica de estabilidad monetaria-cambiaria exige que la politica fiscal se subordine a tal objetivo, por lo que
tiene que predominar la restriccién del gasto publico y la privatizacién de empresas publicas para alcanzar la
disciplina fiscal y disminuir la demanda agregada y las presiones sobre precios y sobre la balanza de

comercio exterior para evitar la inestabilidad del tipo de cambio®.

Al subordinarse la politica fiscal en favor de la politica de estabilidad cambiaria lo hace a costa de eliminar los
subsidios hacia la esfera productiva, de reducir los gastos de inversién y de bienestar social y de
comprometer el crecimiento de los sectores estratégicos en poder del Estado, asi como la infraestructura
necesaria para impulsar la dinamica econoémica sostenida. La politica fiscal, al restringir el mercado interno y
al contribuir a la apreciacion cambiaria, reduce la dinamica de acumulacion de las empresas, en consecuencia
las lleva a altos niveles de sobreendeudamiento, a mantener latente la inestabilidad bancaria y a frenar la

inversion3e.

1.4 UNIONES MONETARIAS, CAJAS DE CONVERTIBILIDAD Y DOLARIZACION.
En este apartado se analizaran las distintas formas de buscar una integracion monetaria que permita a uno

varios paises la estabilidad monetaria y cambiaria en funcion del crecimiento econdmico.

141  Teoria de las Areas Monetarias Optimas (AMO).

La teoria de las Areas Monetarias Optimas (AMO) ha sido utilizada como base para las uniones monetarias.
Desde su inicio con el trabajo de Mundell (1961) el concepto de AMO se caracteriza por la existencia de un
alto grado de movilidad de los factores productivos (o alternativamente, por la existencia de flexibilidad salarial

suficiente) que permite sustituir las variaciones en el tipo de cambio como instrumento de ajuste*.

Una AMO es el espacio geografico que maximiza en términos de pleno empleo, estabilidad de precios y
equilibrio de la balanza de pagos, la rigidez de los tipos de cambio en el interior de la regién y la flexibilidad de
los tipos de cambio fuera de ella*'. En consecuencia, el espacio delimitado de esta manera no tiene porque
coincidir con las fronteras de las naciones. Por esta razdn, la teoria de las AMO se presenta como un

enfoque tedrico, aunque no como un instrumento Util como guia para determinar la unién monetaria.

Una AMO es un érea geografica donde existe una moneda Unica o varias monedas cuyos tipos de cambio

estan irrevocablemente fijos entre ellas, pudiendo fluctuar respecto al resto del mundo

% Gonzalez H. Arturo. La politica macroecondmica de la globalizacidn. Revista contaduria y administracion, 2001. P. 2
% Ibid. P. 3
40 Bacaria, Jordi. Estrategias y coordinacion de politicas econdmicas. UAB, 2011. [Archivo pdf]. P. 1
4 .
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Cuando existen diferencias de caracter institucional también existen diferencias entre los mercados
financieros de los paises. Estas diferencias se deben a la existencia de distintos sistemas legales y a la
eficacia con que operan los sistemas judiciales. Si hay una politica monetaria Unica, su efectividad esta
determinada por los mecanismos de transmisién de la misma. Puesto que los mecanismos son distintos, los
resultados también seran diferentes. Con ello surge la posibilidad de que los shocks asimétricos sean

inducidos por la politica econdmica.

El planteamiento inicial de las AMO surgio de la discusion sobre las ventajas de los tipos de cambio fijos
contra los tipos de cambio flexibles que tuvo lugar desde principios de los afios sesenta. En esa década el
proceso de integraciéon econdmica europea habia alcanzado sus primeros logros y se enfrentaba también a
sus primeras dificultades serias. A escala mundial operaba el sistema de tipos de cambio fijos impuesto
después de la Conferencia de Bretton Woods. Este sistema hacia inefectiva la politica monetaria de todos los
paises, excepto Estados Unidos que no estaba sujeto a mantener la paridad de su moneda con otra divisa,
salvo con el oro. Las politicas expansivas de esta nacion en los afios sesenta provocaron que los demas
paises importaran la inflacion norteamericana con tal de evitar variaciones en la paridad de sus monedas

respecto al dolar. Es en este contexto que surgieron los primeros planteamientos de las AMO*2,

Condiciones para adoptar una moneda comun. Las siguientes caracteristicas se han propuesto como

relevantes para determinar qué paises estan en condiciones de formar una AMO.

- Movilidad laboral. Las regiones con una elevada movilidad laboral, son las mejores candidatas para un area

monetaria, ya que la movilidad es un substituto del tipo de cambio flexible para el ajuste del equilibrio externo.

- Integracién fiscal. Cuando mayor es la integracion fiscal entre dos areas, mayor es la posibilidad para hacer
frente a los choques mediante transferencias fiscales desde regiones con bajo desempleo a regiones con

elevado desempleo.

- Grado de diversificacion de las economias. Las economias altamente diversificadas son las mejores

candidatas para las areas monetarias, ya que la diversificacion aisla de distintos tipos de choques.

- Integracion comercial. Cuanto mas concentrado es el comercio de un pais con un subconjunto de socios,

mayor es el ahorro de costes de transaccién asociado a la utilizacién de una moneda Unica.

- Abertura y tamafio de la economia. Las grandes economias abiertas prefieren acuerdos de tipo de cambio

fijos ya que las variaciones en el tipo de cambio nominal no ofrecen ventajas significantes en la competitividad

42 Bacaria, Jordi. Estrategias y coordinacion de politicas econdmicas. UAB, 2011. [Archivo pdf]. P. 2.
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real. Como corolario, cuando menor es el tamafio de la economia, es méas probable que sea abierta y por lo

tanto estara mas inclinada a unirse a un area monetaria.

- El grado de integracion del mercado de bienes. Los paises con estructuras de produccion similares, pueden

sufrir choques simétricos en la relacién real de intercambio, con lo que se pierde toda eficacia del instrumento
de tipo de cambio entre paises. Por lo tanto, los paises con estructuras de produccion similares son los
mejores candidatos para las areas monetarias. Sin embargo, hay que tener en cuenta que si bien las
caracteristicas necesarias no se satisfacen ex ante se pueden satisfacer ex post. Por ejemplo la eliminacién
de los costes de transaccion y la incertidumbre en el tipo de cambio, puede estimular el comercio entre los

participantes de una unién monetaria.

Los beneficios de la AMO que se han considerado tradicionalmente han sido los de la eliminacion de los
costes de transaccion del intercambio de monedas y de informacion, procesamiento y almacenaje sobre
multiples monedas. En el lado de los costes, esta la imposibilidad de utilizar la politica monetaria para los
objetivos de la politica monetaria doméstica y la pérdida del instrumento del tipo de cambio. Mas
recientemente los costes y beneficios de las AMO, incluyen los efectos de credibilidad y los factores

politicos*.

1.4.2  Caja de Convertibilidad.

Se conoce por juntas de divisa vinculada, consejos monetarios o caja de conversion, el sistema de tipo de
cambio fijo vinculado a otra moneda ancla extranjera, con una convertibilidad total entre la divisa nacional y la
extranjera adoptada. La decision de “vincular’ una moneda nacional a otra divisa extranjera, reduce toda
posibilidad de maniobra en la politica monetaria nacional y a cambio dota de credibilidad al sistema
financiero*. En este sistema, el banco central no puede actuar monetizando la deuda del gobierno y pierde
los ingresos de “sefioreaje”. Con el sistema de convertibilidad, la moneda nacional en circulacién es funcion
de la cantidad de divisa convertible que existe en el pais. Con una convertibilidad de paridad, 1 m.n.= 1 divisa
extranjera adoptada, para cada unidad de divisa que entra (sale) del pais, se crea (retira) una nueva unidad

de moneda nacional.

La vinculacion de las divisas requieren para que funcionen una coordinacién con las autoridades de los paises
a las que se vinculan y el compromiso del gobierno del pais que establece la divisa vinculada que ésta sera
firme. Al mismo tiempo requiere la credibilidad de los mercados de que la moneda no serd devaluada. Por

esto es necesaria la confianza politica. Un cambio politico permite una situacién de tabla rasa por parte del

“ Ibid. P. 3.
* |bid. P. 11.
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nuevo gobierno que puede eludir los antiguos compromisos. Sin embargo, el gobierno debe cumplir con una

disciplina fiscal, para no provocar una situacion de crisis financiera.

Un pais que introduce una “divisa vinculada” se auto-compromete a la convertibilidad automatica de su
moneda nacional a un tipo de cambio fijo con otra moneda vinculada. Para que este compromiso sea creible,
el sistema de divisa vinculada posee reservas de la divisa extranjera (o bien oro u otros activos liquidos) igual
al tipo de cambio fijo hasta al menos el 100% de la moneda nacional emitida. En este sistema el banco central
no puede emitir moneda nacional de manera auténoma, sino que sélo puede hacerlo cuando existen reservas
de divisa extranjera para garantizar la emision. En este sistema los tipos de interés se ajustan
automaticamente. Si los inversores desean convertir la moneda nacional en una divisa vinculada, como por
ejemplo ddlares, entonces la oferta de moneda nacional se reduce autométicamente. Esta disminucion de la
oferta hace aumentar los tipos de interés lo que a su vez vuelve a convertir en atractiva la inversién en

moneda nacional.

Este sistema significa que toda demanda de moneda vinculada contra la moneda nacional, reducira la base
monetaria en moneda nacional o viceversa. Es un sistema de caja cerrada, no habra aumento o disminucién
de la base monetaria con independencia de la posesion de divisa vinculada. Asi por ejemplo, la emisién de
una unidad de moneda nacional requiere que se compre 0 posea un délar. Este mecanismo, que permite en
las condiciones descritas establecer un clima de confianza en los inversores, introduce notable rigidez en el
sistema en caso de crisis econdémicas. Sin embargo tiene mas ventajas frente a un sistema de tipos de
cambios fijos, ya que precisamente un gobierno proclive a la emisién monetaria (muchas veces justificada en
casos de crisis) tendra las manos atadas y no podra generar déficit. También impide que los gobiernos fijen
los tipos de interés, aunque como ha ocurrido en el caso de Hong Kong, al ser los tipos de interés los
establecidos por la Reserva Federal de EE.UU. y tener Hong Kong una tasa de inflacion mayor que los
EE.UU., a veces los tipos de interés en Hong Kong han sido negativos, lo que ha orientado los capitales hacia
en el mercado de la propiedad y la bolsa, creando burbujas especulativas®. En este caso, al no disponer el
gobierno de un instrumento del tipo de cambio, las monedas nacionales pueden estar sobre evaluadas y
hacer que la divisa nacional no sea competitiva. Por otra parte, el sistema de juntas de divisa vinculada,
requiere que existan bancos comerciales fuertes, ya que detentan las reservas liquidas, o bien que el

gobierno permita su hundimiento en caso de fracaso.

1.4.3  Dolarizacion.
Se entiende por dolarizacién cuando un pais adopta el délar norteamericano como moneda de uso corriente

en el pais. Esta adopcién también se da con otras divisas, segun la relacion (econdémica, proximidad) que el

* Ibid. P. 13.
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pais tenga con otros de divisa fuerte. Asi por ejemplo Andorra ha utilizado el franco francés y la peseta
espafiola, Montenegro el marco Aleman. Con la introduccion del Euro como moneda a partir de 1 de enero de
2001, estos paises utilizan el Euro como moneda de cambio en el pais. Aunque por la importancia del uso del
délar, es mas corriente hablar de dolarizacién, con los paises que adoptan o adoptaran el Euro como moneda,

se denomina Eurorizacion.

Aunque la adopcién de la moneda de otro pais como unidad monetaria, puede hacerse sin el acuerdo del pais
emisor, lo normal es que este acuerdo exista por las implicaciones juridicas y economicas que la adopcion
implica. También es normal que esta adopcion la lleven a cabo paises pequefios o con fuertes vinculaciones

politicas 0 econémicas con el pais emisor.

En principio, la dolarizaciéon surge ante la debilidad de la moneda local de cumplir con una de las tres
funciones que le son inherentes: medio de pago, ya que se acepta como pago por cualquier bien o servicio;
unidad de cuenta, para fines de fijar precios; y depdsito de valor, por su capacidad de conservar dicho valor

con el transcurso del tiempo*.

Pero una de las criticas de la dolarizacion es que implica perder grados de libertad respecto a ciertas politicas
economicas nacionales. Una pregunta aparece de inmediato ¢tiene un pais viabilidad de desarrollo apoyado

solamente en politicas fiscales?

La dolarizacién tiene dos peligros: a) la vulnerabilidad ante los flujos externos financieros y comerciales, y b)
el desequilibrio de las finanzas publicas, ligado al desvario de priorizar el pago del servicio de la deuda

externa, lo que provoca presion sobre la balanza de pagos.

1.4.3.1 Tipos de Dolarizacion.

Dolarizacidn Oficial.
La dolarizacion oficial se da cuando un gobierno permite de manera legal el uso de una moneda extranjera
como medio de pago, eso significa que se convierte en una ley de la Republica y el marco juridico se

acomoda para poder dar paso a una nueva moneda distinta a la nacional.

Cuando un pais dolariza de manera oficial, el gobierno puede decidir si hacerlo de manera total o parcial, es
decir eliminar por completo la moneda nacional, o bien compartir y/o limitar las funciones de la moneda local

dentro del pais.

4 Castro A, Jaime. Tesis: Evaluacidn de la politica de dolarizacién en el salvador, su impacto y la posibilidad de un proceso de reversion.
UCA. 2010. P. 13
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La dolarizacion oficial puede llevarse a cabo de dos formas, dependiendo de la relacion que establezca el

pais con los Estados Unidos en el caso de utilizar el dolar estadounidense.

i. Unilateral: Cuando la dolarizacién se lleva a cabo sin previo acuerdo o tratado formal con los Estados

Unidos. El pais que decide dolarizar realiza el proceso por cuenta propia.

ii. Bilateral: Cuando la dolarizacion se lleva a cabo con un acuerdo o tratado limitado y especifico entre los
Estados Unidos y el pais que decide dolarizar. Las condiciones bajo las cuales se hace este acuerdo variaran
de un pais a otro y dichas condiciones determinaran la conveniencia o no de un acuerdo bilateral, en lugar de

una dolarizacion unilateral’.

Dolarizacion no Oficial.
Existe una dolarizacién no oficial cuando a pesar de las restricciones legales (el Gobierno no autoriza la
circulacién de una moneda en sustitucion de la nacional para las transacciones cotidianas) el publico empieza

a sustituir la moneda local por una moneda extranjera.

La dolarizacion extraoficial 0 no oficial puede incluir activos como: bonos extranjeros, depositos de moneda

extranjera en el exterior y en el sistema bancario doméstico, billetes extranjeros para el uso cotidiano.

Este tipo de dolarizacién se realiza en tres etapas, correspondientes a las funciones del dinero. La primera
etapa en la cual se considera el dinero como medida de valor; las personas sustituyen todos o la gran
mayoria de sus activos en moneda local por activos en una moneda extranjera que les proporcione mayor
confiabilidad, buscando en ésta proteccion contra la pérdida de riqueza ocasionada por la inflacion en la

moneda local.

La etapa de medio de pago se da cuando las personas mantienen cantidades de dinero en moneda extranjera
en el sistema bancario doméstico como medio de pago para mantener su valor a lo largo del tiempo. La ultima
etapa se realiza cuando las personas piensan en términos de moneda extranjera y los precios de en la

moneda local se relacionan con el indice de la tasa de cambio.

Dolarizacion Semi-Oficial.

Bajo la respectiva modalidad de dolarizacion la moneda extranjera es de curso legal, con la discrepancia, que
la moneda local sigue desarrollando el papel primordial en la economia. En paises dolarizados semi-
oficialmente, las autoridades monetarias mantienen la potestad de influir en cierta medida sobre la politica

monetaria“.

7 Ibid. P 14.
8 Ibid. P 16.
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1.4.3.2 Ventajas y Desventajas de la Dolarizacion.
Ventajas.

La ley de Integracion Monetaria (LIM) se realizd con la expectativa de traer beneficios o ventajas a la sociedad

salvadorefia. Entre las ventajas que se pretendian lograr se pueden mencionar:

0 Apertura Comercial

Al dolarizar la economia salvadorefia se esperaba dar un paso a la integracién comercial, ya que facilitaria las
transacciones con paises latinoamericanos y Estados Unidos. Con esto se reduciria los costos de transaccion
debido a que la diferencia entre el precio de compra y de venta del délar seria nula, generando un ahorro para
la sociedad y los empresarios que sacaban provecho de ser mas competitivos y tener mayores ventas, como

producto de la depreciacion de la moneda.

[ Integracion Financiera proveniente de la eliminacién de Riesqo Cambiario

Con la implementacion de dicha ley se eliminaria el riesgo cambiario ante una posible devaluacion, evitando
que la economia salvadorefia sea afectada por inestabilidad cambiaria para poder atraer inversidn extranjera.
La inversion extranjera ya no exigiria una prima adicional por riesgo cambiario, haciendo que la mayoria de
préstamos privados se conceda en dolares en lugar de moneda local y por ende, permitiria la repatriacién de
las utilidades medidas en ddlares. Estas caracteristicas darian lugar a la integracion financiera de El Salvador
con el resto de paises en el mundo, ya que incentiva la entrada de bancos internacionales que permitiria el

flujo de capitales para contrarrestar cualquier shock externo.*

[ Responsabilidad Financiera

Con la dolarizacién, se eliminaria la posibilidad de que el manejo de la politica monetaria dependa de
decisiones politicas con el objetivo de financiar déficit del Estado y de salvar a los bancos comerciales por

medio del Banco Central de Reserva, como prestamista de Ultima instancia.

0 Convergencia de la tasa de Inflacién Local con respecto a la de Estados Unidos

La tasa de inflacién tenderia a ser menor y estable, similar al de los Estados Unidos, ya que con la
dolarizacion se finalizan las politicas monetarias demasiado expansionistas porque el BCR pierde la facultad
de imprimir moneda. Aunque ésta es una caracteristica que no solo surge con cambios como la dolarizacién,
sino también con un control estricto de la oferta monetaria por medio de tipo de cambio fijo y Juntas

Monetarias.

9 Ibid. P. 19
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0 Reduccion de la brecha entre tasa de Interés local con respecto a la tasa de interés de Estados Unidos

Las tasas de interés bajarian ante la seguridad de que ya no habria inestabilidad cambiaria por una
devaluacion, haciendo que la economia se modernice a través de un financiamiento a tasas de interés méas
bajas y a plazos mas favorables. Para las empresas esté es uno de los principales beneficios porque al bajar

la tasa de interés también disminuye el costo de capital®...

0 Reestructuracion y Saneamiento del Sistema Financiero

La implementacién de la Ley de Integracion Monetaria en El Salvador, permitiria descubrir problemas
estructurales en el sistema financiero; porque con la apertura al mundo financiero se logra mayor
transparencia haciendo que desaparezca el riesgo moral en los bancos, ya que no tienen acceso a préstamos

de ultima instancia por el BCR.
Desventajas.

1 El Banco Central de Reserva pierde facultad de ser Prestamista de Ultima Instancia.

Con la dolarizacién formal el BCR pierde la facultad de influir en el nivel de liquidez para disminuir las tasas de
interés y con ello ayudar al pais a hacerle frente a los efectos de una recesion internacional. El pais pierde la
capacidad de inyectar liquidez a la economia; ya no puede ser el prestamista de Ultima instancia en medio de
una crisis financiera. La cantidad de dinero en circulaciéon dependeria de los movimientos comerciales y
financieros que se realicen con el extranjero y por lo tanto, al no tener moneda nacional, se adoptan normas

de la politica monetaria que determina la Reserva Federal®'.

0 Falta de Flexibilidad ante la Reaccion de Shock Externos

Al dolarizar la economia, los impactos negativos de shocks externos repercuten sobre sectores particulares, a
través de recesion y desempleo. Ante la poca flexibilidad y capacidad que tiene el pais para hacer frente a
estos problemas, los efectos aumentarian su magnitud tal como el caso del deterioro de los términos de
intercambio, debido a que los problemas de balanza de pagos desencadenan en iliquidez y ante un mercado
con escasa flexibilidad se complicaria el ajuste de los precios y los salarios provocando inflacién, que solo
puede nivelarse a costa de produccion y empleo. EI BCR pierde varias facultades que provocan que la politica
monetaria y cambiaria queden totalmente inutilizables debido a la dolarizacion, obligando al pais a que se

proteja de los shocks por medio de acciones de politica fiscal.

% 1bid. P. 20.
L ibid. p. 21.
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0 Pérdida de Independencia Monetaria.

Pérdida de independencia monetaria debido a que el pais pierde la facultad de imprimir moneda y pasa a
depender de una moneda extranjera. Al adquirir el délar, la economia depende de lo fuerte o débil que este se
encuentre, debido a que se puede depreciar o apreciar en los mercados internacionales con respecto a las

demas monedas, haciendo que el pais tenga un valor incierto del délar dentro de un rango especifico®.

0 Pérdida de Sefioreaje

El Banco Central perderia los ingresos publicos provenientes del Sefioreaje al emitir moneda y de la
recaudacion de renta por intereses sobre reservas internacionales. El Sefioriaje es la diferencia que existe
entre el costo intrinseco del papel mas su impresién como billete y el poder adquisitivo del mismo, “por
sefioreaje se entiende el hecho que el derecho a "producir" dinero puede constituir para el emisor - Bancos
Centrales u organismos emisores- una fuente de ingresos®3. Puede generarse de dos maneras, la primera es
por medio de la impresion de moneda por parte del gobierno para financiar su gasto y en segundo lugar emitir

moneda nacional.

52 |hid. P. 22.
%3 Ibid. P. 23.
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2. CAPITULO Il. COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA EN EL SALVADOR Y EL
RESTO DE PAISES DE CENTROAMERICA.

En el presente capitulo se abordara el comportamiento de la economia de El Salvador frente al resto de
paises de Centroamérica, en un periodo de once afios antes de la aprobacion de la Ley de Integracion
Monetaria en El Salvador en el afio 2001 y el periodo que transcurre a partir de la dolarizacion. Los sectores

econdmicos que se analizaran son: Sector real, sector financiero, sector externo y sector fiscal.
2.1 SECTOR REAL.

En este apartado se analizan, el comportamiento de variables macroeconémicas como el crecimiento

economico, precios e inversién en los periodos 1990-2000 y 2001-2013.
2.1.1 Producto Interno Bruto (PIB).

El crecimiento econdmico de los cinco paises centroamericanos se observa desde el comportamiento del

Producto Interno Bruto (PIB).
2.1.1.1 Crecimiento Econémico 1990-2000.

Grafico 2.1. Crecimiento del PIB de Centro América 1990-2000.
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e==F| Salvador| 4,8 | 36 | 75|74 |61 |64 |17 |42 |37 |34]|22
e (Costa Rica {39 | 26|92 |74 |47(39|09 |56 |84 82|18

Guatemala| 3,1 (3,7 |48 (39| 4 |49| 3 |44| 5 |38]3,6
e====Honduras | 0,1 |33 |56|62|-13|41|36| 5 |29]|-19]|5,7
====Nicaragua |-0,1|-02|04 -04|33(59|63| 4 37| 7 |41

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

El crecimiento econdémico promedio de El Salvador en la década de los 90s fue el segundo mas alto de

Centroamérica con un 4.6%, solo por detras de Costa Rica con un promedio del 5.1 % tal como se puede
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apreciar en el grafico anterior; si se observa los afios en el que El Salvador crecié mas en términos del PIB
nominal, fue desde 1992 a 1995, con un promedio del 6.9%, debido al proceso de reconstruccién de la
infraestructura publica y privada que fue dafiada durante el conflicto armado sufrido desde 1980 hasta la firma
de los acuerdos de paz el 16 de enero de 1992. El afio de 1996 se registra el crecimiento més bajo de la
década, y se empiezan a reducir las tasas de crecimiento como efecto de la constante desarticulacion de la
produccion agricola nacional, y la desincentivacidn de la industria, en funcién de una economia basada en los

servicios entre otros aspectos.
2.1.1.2 Crecimiento Econémico 2001- 2014.

En el 2001, El Salvador firma la Ley de Integracién Monetaria o Ley de Bimonetarizacién, que realmente se
convierte en una dolarizacién oficial. Coincidiendo con la dolarizacion que vive la economia salvadorefia, la
tasa de crecimiento econdmico promedio de El Salvador es la mas baja de Centroamérica y la mas baja de
sus dos Ultimos decenios, oscilando apenas el 1.9 %, en cambio Costa Rica, la economia que mas ha crecido
en los Ultimos 13 afios lo ha hecho con una tasa promedio del 4.4%, y el resto de los paises
centroamericanos que han tenido tasas de crecimiento entre el 3.3% y 4% como se puede apreciar en este

gréfico.

Grafico 2.2 Crecimiento econdmico de los paises de Centroamérica 2001-2014.

2001{2002|2003|2004|2005(2006|2007|2008{2009|2010|2011|2012|{2013|2014

e=F| Salvador| 1,7 {23 /23|19(3639(38(13|-31(14(22|19(17| 2
e Costa Rica | 1,1 (29 (6443|5988 |79(27|-1| 5 [(45|51]|35]3,5
e Guatemala| 2,339 (25|32(33|54|63(33|-05(29(4,2| 3 |3,7|4,
e——Honduras | 2,7 (38 |45|62|61|66|62|4,2|-24|37(38|39]|26]31
Nicaragua 3 108|25(53(43|42|53/29/|-28/33|73|3,4|4,6/|4,7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Al hacer un analisis mas amplio del comportamiento del crecimiento econémico en El Salvador, se observa
que es el pais centroamericano, que mostro el impacto mas fuerte frente de la crisis econémica mundial del
afio 2009, y que se refleja en una tasa de crecimiento econémico negativo del -3.1%, debido, a que con la

dolarizacion, se aumenté la interdependencia con la economia estadounidense. Al contrario un pais como,
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Costa Rica, solo sufri6 una caida del 1%. En cuanto al periodo de recuperacion de las economias
centroamericanas frente a la crisis econdémica mundial; El Salvador también presenta las tasas de crecimiento
mas bajas, un rango entre el 1.4% y el 2.2%, debido a que se carece de los instrumentos de politica
monetaria para impulsar una recuperacion mas acelerada de su economia, en cambio el resto de paises de la

region si utilizaron herramientas monetarias, que permitié obtener mejor desempefio econémico.

Grafico 2.3 Crecimiento econémico promedio de los paises de Centroamérica 1990-2000 y 2001-2014.

El Salvador Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua

m 1990-2000 m2001-2014

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

El comportamiento erratico de El Salvador frente a la crisis econémica mundial se debe en buena medida a la
interdependencia que genera la dolarizacion, hacia la economia de los Estados Unidos, pais donde se origind
la crisis, ademas, al dolarizarse la economia salvadorefia, se perdié el instrumento de la politica monetaria

para emprender politicas de recuperacién econdmica.

Con los datos anteriores se deduce que la dolarizacién no ha incentivado el crecimiento econémico como

algunos analistas planteaban.
2.1.2 Inversion Interna o Formacion Bruta de Capital.

En el presente apartado se describira el comportamiento que ha tenido la inversion interna o formacion bruta
de capital en El Salvador y el resto de paises de Centroamérica, que tedricamente es una de las variables
fundamentales en la consecucion de un mayor crecimiento econdémico de las naciones. Se analizaran como
en el caso anterior, uno de 1990 al 2000, y el segundo, del 2001 al 2013, periodo de la dolarizacién en El

Salvador.



2.1.2.1 Inversion Interna 1990-2000.

Para hacer una descripcion del comportamiento de inversién interna bruta de El Salvador, en comparacion,
con las demas economias centroamericanas, se evaluara la inversion interna anual promedio en relacion al

PIB de 1990-2000 y el crecimiento promedio anual en el mismo periodo de la inversion interna.

La inversién interna bruta promedio en el decenio de los noventas y del afio 2000, en El Salvador, fue la
segunda més baja de Centroamérica como lo muestra el grafico siguiente, con un 17.2% respecto al PIB, solo
por encima de Guatemala, que invirtid internamente en promedio el 15.7% de su PIB; mientras que las
economias de Honduras y Nicaragua fueron las que mejor promedio de inversion interna tuvieron dentro de la
década de los noventas, 30.5% y 26.5% respecto al PIB. Costa Rica también tuvo una inversidn relativamente
baja (18.4%). En el siguiente gréfico se puede observar la inversion de cada uno de los paises

centroamericanos en dicho periodo respecto al PIB.

Grafico 2.4 Inversion interna en Centroamérica respecto al PIB (Promedio 1990-2000).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

El Salvador es el segundo pais de América Central que mas crecid la inversion interna en el periodo 1990-
2000, un promedio del 7.6%, superado solamente por Nicaragua con un 8.9%. En Costa Rica la tasa de

crecimiento de la inversion fue de la més baja en la region.

El alto crecimiento de la inversién interna en El Salvador en este periodo se debe principalmente a dos
fendmenos. Uno es la reconstruccidn de toda la infraestructura nacional, destruida a causa de la guerra civil

salvadorefia durante la década de los ochenta y principio de los noventa; y el segundo es el proceso de
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reconstruccion nacional frente a los desastres del huracan Mitch en el afio de 1998. Guatemala y Nicaragua
también reconstruyeron su infraestructura y economia posterior a sus conflictos internos, lo que les permitio

dinamizar sus economias en dicho periodo.

Grafico 2.5 Crecimiento de la inversion interna en Centroamérica (Promedio 1990-2000).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.
2.1.2.2. Inversion interna 2001-2014.

La inversion interna promedio de El Salvador en el periodo 2001-2013 fue del 15.2% respecto al PIB menor
en 1.9% respecto al periodo 1990-2000 (17.2%), siendo la méas baja de los paises de Centroamérica, a pesar

que se argumento que la dolarizacion fomentaria tanto la inversion interna como externa.

La mas alta inversion interna promedio de los Ultimos trece afios en Centro América la ostenta Honduras, con
un 26.9% del PIB; los resultados de las demas economias centroamericanas como se pueden observar en la
siguiente grafica rondan entre el 20% y 27% de sus respectivos productos internos brutos. Por tanto las
demas economias del istmo, no estando dolarizadas tuvieron mayores niveles inversiones internas brutas en

los diversos campos, lo que se comprueba que la dolarizacion no logré incentivar la inversién en El Salvador.

Respecto al crecimiento promedio de la inversién en El Salvador en este periodo es bajo, apenas crecié un
2% anual, solo por delante de Guatemala, con un crecimiento promedio de su inversion del 1.7% anual, la
mas alta tasa de crecimiento anual de la inversién interna bruta, la tiene Costa Rica con el 8.8%, lo que
muestra una mayor confianza de los inversores en la economia de dicho pais a pesar que no se ha
dolarizada. De nuevo podemos ver que la dolarizacién no represento un incentivo para que la inversion

creciera a un ritmo acelerado.



Grafico 2.6 Inversion interna en Centroamérica respecto al PIB (Promedio 2001-2014).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

Gréfico 2.7 Crecimiento de la Inversion en Centroamérica (Promedio 2001-2014).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.
2.1.3 Precios.

La inflacion se define como el incremento generalizado de los precios de bienes, servicios, que se

comercializan en el mercado. Para efectos de analisis, en los periodos 1990-2000 y 2001-2013, se tomara la
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inflacion acumulada y la inflacion promedio anual que experiment6é El Salvador y los demas paises de

Centroamérica. El indicador de precios que se tomé como referencia sera el deflactor del PIB.
2.1.3.1 Inflacién 1990-2000.

En el periodo 1990-2000, la inflacién promedio anual de El Salvador, fue de un 5.7%, muy por debajo del
resto de los paises de Centroamérica. Por ejemplo, Honduras tuvo un promedio anual de inflacién, del 20.3%;
el caso de Nicaragua se analiza a partir de 1992, debido a la hiperinflacién sufrida en 1990 y 1991 (5,018% y

4,523% respectivamente), que son datos atipicos que generan una distorsion al anélisis.

Gréfico 2.8 Inflacion en paises de Centroamérica (Promedio 1990-2000).

* Datos desde 1992
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

La inflacion acumulada, en El Salvador, durante el periodo 1990-2000, fue del 62.2%, lo que representa un
nivel relativamente bajo en relacion a los otros paises, por ejemplo, Honduras y Nicaragua (Caso de
Nicaragua, como se dijo anteriormente, se incluye a partir de 1992) sobrepasan el 200%, mientras que
Guatemala y Costa Rica, por encima del 150% como se puede apreciar en el gréfico siguiente. En El Salvador
la inflacién acumulada fue relativamente baja, que se explica por el bajo crecimiento y al tipo de cambio fijo

que se establecio en 1994,



Grafico 2.9 Inflacion acumulada en paises de Centroamérica 1990-2000.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

2.1.3.2 Inflacién 2001-2014.

Grafico 2.10 Inflacion en paises de Centroamérica (Promedio 2001-2014).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.
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En el periodo de la dolarizacion en El Salvador, la cifra promedio anual de inflacién es del 2.8%, inflacién mas
baja que el periodo anterior, especificamente 2.9% menos que en el periodo 1990-2000 (promedio del 5.7%
anual), siendo de nuevo la mas baja de Centroamérica, pero el resto de paises del istmo tuvieron, bajas, mas
importantes en su inflacion promedio, por ejemplo Honduras, en la década de los noventas, su inflacion media

fue del 20.3%, mientras que en los Ultimos trece afios fue del 6% aproximadamente.

La inflacion acumulada en El Salvador en el periodo dolarizado es del 39.4%, mucho méas baja que en la
década de los noventas, que fue del 62.2%, pero de nuevo se observa, que no es el Unico pais con dicho
comportamiento, de nuevo el ejemplo es Honduras, que pas6 de una inflacion acumulada en los noventa de
arriba del 200%, a una inflacion acumulada en los Ultimos 13 afios, del 83.2%, similar comportamiento han

tenido los demas paises centroamericanos.

Lo interesante es el comportamiento generalizado a la baja de la inflacién en los demas paises de
Centroamérica, es que no ha sido necesaria la dolarizacion de sus economias, para lograr tal objetivo. Al
igual, se puede observar, que la inflacion de El Salvador, tiende hacia la baja, desde la década de los
noventa, por tanto afirmar que la dolarizacion es la causa de la baja inflacién, no es adecuado, aunque cabe
destacar que si logra mantener cierta estabilidad de los precios, por la confianza que genera al no haber

riesgo cambiario.

Gréafico 2.11 Inflacién acumulada en paises de Centroamérica (2001-2014).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.
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2.2 SECTOR EXTERNO.

En este acapite, se describe el comportamiento que ha tenido la economia de El Salvador, y los demas
paises centroamericanos, en el sector externo, especificamente en lo que se refiere a la balanza comercial,
saldo de la cuenta corriente, inversion extranjera directa, indice de tipo de cambio real y términos de

intercambio.
2.2.1 Balanza Comercial.

La balanza comercial se define como, la diferencia entre los bienes y servicios que se venden al exterior
(exportaciones), y los bienes y servicios que se compran del exterior (importaciones). Cuando el valor de las
exportaciones excede al valor de las importaciones existe un superavit en la balanza comercial y cuando el
valor de las importaciones superan al valor de las exportaciones existe un déficit comercial de mercancias y
servicios. Para efectos de analisis se revisara el comportamiento de la balanza comercial en los periodos
1990-2000 y 2001-2013.

2.2.1.1 Balanza Comercial 1990-2000.

Graéfico 2.12 Balanza comercial en paises de Centroamérica (1990-2000).
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=== Nicaragua | -29% | -33% | -34% | -26% | -13% | -12% | -15% | -18% | -18% | -25% | -21%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

El déficit de la balanza comercial de El Salvador a lo largo del periodo 1990-2000, fue el segundo mas alto de
la region, especificamente oscilo entre el 12% y el 17% en relacién al PIB. El pais con el mas alto déficit

comercial fue Nicaragua, con un déficit méximo de 34% del PIB debido a los problemas macroeconémicos
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sufridos a principios de los noventas, después de la caida del sandinismo, y el pais que menor déficit
comercial fue Costa Rica (entre el 1% y el 6%), que incluso, registré superavit en los afios 1999 y 2000, tal

como se puede apreciar en el siguiente grafico.

El déficit comercial de El Salvador, fue el segundo mas alto respecto al PIB como se menciono
anteriormente, pero este déficit comercial no solo fue alto sino que tendié a incrementarse en un 13% anual
en promedio (Ver grafico 2.13), lo que se considera preocupante ya que las importaciones han crecido mas

que las exportaciones; aunque otros paises de Centroamérica el crecimiento del déficit comercial fue mayor.

Guatemala fue el que pais con mayor crecimiento negativo de su balanza comercial, con un promedio anual
del 30%. Costa Rica es un caso excepcional en el area centroamericana, disminuyd su déficit comercial en un
promedio del 17% anual (Ver gréfico 2.13), lo que muestra que el gobierno promovié eficientemente las
exportaciones a través de la politica cambiaria (micro devaluaciones programadas), estabilidad

macroecondmica y seguridad institucional que dicho pais brind6 a los inversores.

Grafico 2.13 Variacion del déficit comercial en paises de Centroamérica (Promedio 1990-2000).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

2.2.1.2 Déficit Comercial 2001-2014.

Durante la dolarizacion, El Salvador continué siendo el segundo pais con el mayor déficit comercial entre los
paises de Centroamérica, solo que con un rango mayor, pasando de un déficit entre el 12% y 17% en el
periodo 1990-2000, a un déficit comercial entre el 15% y el 23% del PIB en el periodo de andlisis (Ver grafico

2.14). El déficit comercial mas alto de la regién continud siendo Nicaragua aunque menor a la década de los
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noventa con un maximo del 26% del PIB; el pais con el menor déficit de la regidn ha sido Costa Rica, con un
déficit del 9.8% en el 2008 (el mas alto del periodo), aunque en el siguiente afio (2009) tuvo un superavit
comercial del 0.6% del PIB afio en el cual se produjo una reduccion generalizada del déficit comercial de

todos los paises debido a la crisis financiera mundial.

En concreto, se observa que la dolarizacién no cumplié con otro postulado, el de disminuir el déficit comercial
de El Salvador, en cambio Costa Rica, Guatemala (Y Nicaragua en el 2014) sin estar dolarizados ha tenido
un déficit de balanza comercial menor, aunque es importante reconocer que un pais como Honduras, sin estar

dolarizado, ha tenido un déficit mayor que El Salvador.

Grafico 2.14 Balanza comercial en paises de Centroamérica (2001-2014).
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Guatemala |-12,6|-14,9|-14,7|-16,2|-15,9|-16,9|-17,0|-14,7| -9,2 |-10,5|-10,7|-11,2|-11,3|-10,1
——Honduras |-12,4|-10,6 |-14,5|-17,1|-17,8|-21,4|-28,7|-33,1|-17,8|-17,9|-19,7 | -19,8|-21,1|-18,9
——Nicaragua |-19,7(-20,5|-20,5-20,9(-22,8|-23,4|-26,0(-25,1|-16,1|-19,5|-21,9|-20,4 | -21,0|-17,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de: El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua y Costa Rica.

En cuanto al crecimiento que ha experimentado el déficit comercial, la economia salvadorefia paso de los
afios noventa del 13% al 7.8% en promedio anual, en el periodo dolarizado, el crecimiento mas bajo de
Centroamérica nuevamente. Nicaragua con un crecimiento anual promedio del 8% es muy similar al nuestro;
Costa Rica, volvié a tener una disminucion (30.9% en promedio anual durante el periodo 2001-2014), una

mayor disminucidn que experimenté en el periodo 1990-2000, con un -17% (Ver gréfico 2.15).

El crecimiento promedio anual del déficit comercial de El Salvador disminuyo, pero esto esta lejos de
atribuirse como un logro de la dolarizacién, Costa Rica ha logrado reducir mas del treinta por ciento su déficit,
Guatemala paso de crecer anualmente su déficit comercial del 30% en los noventas a un 9% en el inicio del

siglo XXI una reduccion de mas del 300% en dicho crecimiento, ninguno de los dos paises estan dolarizados.
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Grafico 2.15 Variacion del déficit comercial en paises de Centroamérica (Promedio 2001-2014)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de: El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua y Costa Rica.

2.2.2 Saldo Por Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.

El saldo por cuenta corriente de la balanza de pagos, es aquel que comprende, el saldo de la balanza
comercial de mercancias y servicios, la renta neta de los factores del exterior, y las transferencias corrientes
netas. En el caso de esta investigacién, de aqui en adelante, el término que se ocupara, debido, al saldo
negativo de la cuenta corriente de toda Centroamérica es el déficit por cuenta corriente. Al igual que en los

casos anteriores se analizaran los periodos 1990-2000 y 2001-2014.
2.2.2.1 Saldo Por Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 1990-2000.

Once afios transcurridos, antes de la dolarizacién, El Salvador, tuvo el menor déficit por cuenta corriente, de
la region centroamericana, en parte debido al alto ingreso de remesas familiares provenientes del exterior,
rondando el déficits entre el 1% y el 3% del PIB. Caso contrario fue Nicaragua con el mas alto déficit por

cuenta corriente anual, que alcanz6 en 1992, un 47%, aunque se redujo al 15% en 1998.

Aun cuando el déficit por cuenta corriente de El Salvador es muy bajo respecto al PIB, en términos de
variacién anual, fue el que mostré6 las mayores variaciones en relacién a los paises de la region
centroamericana, llegando algunos afios a aumentar hasta un 139% respecto al afio previo, (claro esto no se
ve reflejado en la relacion respecto al PIB). Los incrementos en el déficit por cuenta corriente en El Salvador
se deben al aumento de la brecha negativa entre exportaciones e importaciones, y los altos niveles de
exportacidn de las utilidades que generan las empresas hacia el exterior, es decir, a una renta neta de los
factores provenientes del exterior. Es importante sefiala que en todos los paises de Centroamérica se
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incrementd el saldo deficitario por cuenta corriente aunque a diferentes tasas, siendo menor en el caso de

Nicaragua con el 12%.

Gréfico 2.16 Saldo por cuenta corriente en paises de Centroamérica 1990-2000 (%PIB).
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Honduras | -2% | -6% | -8% | -9% |-10% | -5% | -8% | -6% | -3% | -4% | -7%
== Nicaragua | -38% | -36% | -47% | -37% | -24% | -17% | -19% | -19% | -15% | -19% | -16%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.

Grafico 2.17 Saldo de cuenta corriente en paises de Centroamérica (variacion 1990-2000).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.
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2.2.2.2 Saldo Por Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos 2001-2014.

El déficit por cuenta corriente de El Salvador, en los trece afios del periodo de estudio, ha rondado entre el -
1%y el -7% del PIB, siendo mas alto que en el periodo 1990-2000 (-1% al -3%), pero aun asi, sigue siendo, el
mas bajo de la regién (ver grafico 2.18) hasta el afio 2010. El Salvador experimenta el menor déficit de cuenta
corriente de Centroamérica por el ingreso significativo de las trasferencias corrientes procedentes de

residentes en el exterior (Principalmente de Estados Unidos).

Nicaragua sigue siendo el pais con el déficit en cuenta corriente mas alto de la regién, con un intervalo entre
el 9% y el 18% del PIB, pero mucho méas bajo que en la década de los noventa que obtuvo un maximo del
47% del PIB.

Gréafico 2.18 Saldo por cuenta corriente en paises de Centroamérica 2001-2014 (%PIB).
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200 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011|2012 | 2013 | 2014

e | Salvador| -1,1 | -2,8 | -4,7 | ‘40| -33|-36|-59|-71|-15|-2,7 | -49|-53|-6,5 | -4,8
== Costa Rica | -3,7 | -5,1|-50|-43|-49|-45|-63|-93|-20|-35(|-53|-52|-50]-4,6
Guatemala| -6,5 | -6,1 | -4,7 | -49 | -46 | -50 | -52|-36| 0,7 |-14|-34|-26|-2,7 | -2,4
e==Honduras | -6,3 |-3,6 | -68|-7,7 | -3,0 | -3,7 |-10,4|-15,4| -3,8 | -4,3 | -8,0 | -8,5| -8,7 | -7,6
===Nicaragua |-15,1(-14,2|-12,5|-11,2|-11,6|-10,5|-13,4|-17,7| -9,2 | -9,6 |-14,2(-12,8|-11,4| -7,1

Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de: El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua y Costa Rica.

Retomando el caso de El Salvador, como deciamos anteriormente, el déficit por cuenta corriente ha sido el
mas bajo de Centroamérica, hasta el afio 2010, esto gracias principalmente a las remesas familiares que
proceden de los salvadorefios residentes en el extranjero, que cifra para el 2015, 4285 millones de dolares®
sin embargo hay que remarcar dos elementos; uno, que a partir de 2011 el déficit deja de ser el mas bajo de
la region, Costa Rica y Guatemala empiezan a reducir su cuenta corriente deficitaria, haciendo un ejercicio

comparativo, en 2014, sus déficit son de -4.6% y -2.4% respectivamente, frente a un -4.8% en El Salvador. El

> http://datos.bancomundial.org/indicador/BX. TRF.PWKR.CD.DT ?view=chart
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segundo elemento, es que durante la dolarizacién, el déficit por cuenta corriente de El Salvador es mayor al
periodo anterior; en la década de los noventas, dicho déficit variaba entre el -1% y -3%, a partir del 2003 la
cuenta corriente de la balanza de pagos ronda ente el -3.5% y el -7%, mas del doble que cuando el pais

contaba con politica monetaria y cambiaria.

En conclusion, la dolarizacion ha incidido en el aumento el déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos
de El Salvador.

Grafico 2.19 Saldo de cuenta corriente en paises de Centroamérica (variacion 2001-2014).
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Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de: El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua y Costa Rica.

El crecimiento del déficit por cuenta corriente salvadorefio, al igual que el periodo anterior, sigue siendo el
mas alto de Centroamérica con un promedio anual del 40%, una proporcién menor que el 139% del periodo
1990-2000 debido al aumento en las trasferencias corrientes o remesas familiares que proceden de los

salvadorefios residentes en los Estados Unidos.

Costa Rica, Nicaragua y Honduras sus déficits también crecen a menor proporcion que en los afios noventa,

aunque no experimentan una reduccion tan marcada en sus crecimientos deficitarios como El Salvador.

Guatemala, el caso mas sobresaliente su déficit por cuenta corriente en los Ultimos trece afios disminuy6 un
-19%, explicado por un incremento en las transferencias corrientes de sus ciudadanos residentes en el
exterior, ademas de un incremento en la entrada de capitales procedentes del extranjero y de inversion

extranjera directa
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La dolarizacién no ha sido determinante para que El Salvador reduzca el crecimiento deficitario de balanza

comercial como observamos en los datos anteriores.

2.2.3 Inversion Extranjera Directa (IED).

2.2.3.1 Inversion Extranjera Directa 1990-2000.

En este periodo, El Salvador, fue el pais con el menor ingreso de inversiones extranjeras, siendo cifras muy
pequefas en términos relativos, especificamente entre el 0.04% vy el 1.7% del PIB; solamente en el afio de
1998, se llegd a una inversion bastante atipico (9.19% del PIB), debido a que en este afio se vendié la
empresa publica ANTEL a empresarios extranjeros, lo cual representa solo una cambio de propietario de las
acciones de dicha institucién. El pais centroamericano que atrajo la mayor inversién extranjera fue Costa
Rica, con cifras que oscilaron desde el 2.19% del PIB al 4.73% del PIB. Honduras y Nicaragua atrajeron

inversion extranjera sobre todo en los afios 1999-2000 entre 4.4% y 7% en forma aproximada.

Grafico 2.20 Inversion Extranjera Directa en paises de Centroamérica 1990-2000 (%PIB).

10,00%
8,00% /A\
6,00% N
4,00%
2,00%
0'00% L —_—— B —
-2,00%
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
———El Salvador | 0,04% | 0.47% | 0,26% | 0,24% | 0,03% | 0,40% | -0,05% | 0,53% | 9,19% | 1,73% | 1,32%
——Costa Rica | 2,19% | 2,49% | 2,64% | 2,56% | 2,82% | 2,87% | 3,61% | 3,18% | 4,35% | 3,92% | 2,56%
Guatemala | 0,62% | 0,96% | 0,00% | 1,25% | 0,50% | 0,51% | 0,49% | 0,47% | 3,47% | 0,84% | 1,19%
——Honduras | 1,43% | 1,70% | 1,39% | 0,77% | 1,01% | 1,28% | 2,25% | 2,61% | 1,00% | 4,42% | 5,37%
———Nicaragua | 0,07% | 2,82% | 0,84% | 2,21% | 1,21% | 2,15% | 2,79% | 4,63% | 4,71% | 6,95% | 5,22%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la CEPAL.
2.2.3.2 Inversion Extranjera Directa 2001-2014.

Las entradas netas de inversion extranjera directa en El Salvador en este periodo al igual que el anterior,
continuaron siendo las méas bajas de Centroamérica, con inversiones entre el 0.5% y 3%, con excepcién de
los afios 2007 y 2008 que ascendio al 7.5% y 4.2% respectivamente, afios en los cuales se llevo a cabo la

venta de la banca, por parte de empresarios nacionales a empresas multinacionales. Los paises con mayor
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recepcion de inversion extranjera, fueron Nicaragua y Honduras, con inversiones del 6% del PIB en promedio,
en el siguiente grafico se puede apreciar el comportamiento de la inversion extranjera en el periodo de

analisis.
La prensa grafica cita datos y analisis de la CEPAL que muestran también el comportamiento ya descrito:

La Inversion Extranjera Directa (IED) que recibié El Salvador durante 2015 totaliz6 $429 millones, $118
millones mas que lo que se registrd en 2014, para un crecimiento interanual del 38 %, segtin detalla el informe
“‘La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe 2016, presentado ayer por la Comision

Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

El Salvador habia tenido un promedio de Inversion Extranjera Directa de $714 millones entre 2005 y 2009,
pero para 2010, y a consecuencia de la crisis econémica mundial, esta cayo y termind en nimeros rojos: -
$230 millones. En 2011 tuvo una leve recuperacion y llegé a $218 millones, y a $482 millones en 2012. Pero
en 2013 volvi6 a caer, cuando solo sumé $179 millones. Para 2014 habia ya una leve recuperacion, hasta los

$311 millones.

La mayoria de las nuevas inversiones recibidas por El Salvador es el resultado, reporta la CEPAL, de
proyectos de pequefia escala. “La adquisicion de mayor tamario fue la compra del Grupo CYBSA, empresa de
empaques, por parte de la empresa irlandesa Smurfit Kappa, por $100 millones, para expandir su presencia

en Centroamérica”, indica la entidad en su informe.

En el panorama regional, El Salvador fue el pais en el que mas crecid la inversion, en términos

proporcionales, pero se mantiene como la nacion de Centroamérica que menos IED recibe.

La CEPAL sefialé ademas que el peso de la Inversion Extranjera Directa como proporcion del Producto
Interno Bruto (PIB) del pais es bastante bajo. El afio pasado estos flujos representaron menos del 2 % del
PIB.

Centroamérica en conjunto logré captar $11,808 millones en IED el afio pasado, un aumento interanual de
$708 millones, equivalentes al 6 %. Pero el comportamiento de pais a pais fue variado, en algunos hubo

reduccion en estos flujos, segtin detalla el documento presentado por la CEPAL.

Con un 43 % del total, Panama continta siendo el principal receptor de IED en el istmo; le siguen Costa Rica
(26 %), Honduras (10 %) y Guatemala (10 %)™.

%5 _ see more at: http://www.laprensagrafica.com/2016/06/16/el-salvador-con-la-menor-inversion-extranjera-en-c-
a#sthash.O0mLhSI4X.dpuf
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Se comprueba que otro de los argumentos pro-dolarizacién en El Salvador no se ha cumplido, ya que lejos
de que la dolarizacion incentivara la inversidn extranjera, los datos antes mencionados, muestran que El
Salvador ha recibido la menor cantidad de inversion extranjera de toda Centroamérica en el periodo 2001-
2014, y que el crecimiento alto que tuvo en el 2007-2008 solo fue por la venta de la banca privada nacional a
la banca transnacional. Si observamos tanto en 1998 como en los afios 2007 y 2008 se habla del aporte de

las privatizaciones, Maria Jose Saavedra habla en el mismo sentido:

La inversion extranjera, por su parte, tiene dos afios que resaltar: 1998 y 2007, el primero por la privatizacion
de las telecomunicaciones con la venta del extinto ANTEL y la llegada de las AFP, y el segundo, por la venta

de varios bancos de capital salvadorefio que pasaron a manos de extranjeros™.

Grafico 2.21 Inversion Extranjera Directa en paises de Centroamérica 2001-2014 (%PIB).
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Titulo del eje
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
=—=E| Salvador | 2,0% | 3,3% | 0,9% | 2,3% | 3,0% | 1,3% | 7,7% | 4,2% | 1,8% |-0,5%| 0,5% | 1,9% | 1,0% | 1,9%
=== (Costa Rica |2,8% |3,9% |3,3% |4,3% |4,3% [6,5% | 7,2% | 7,0% | 3,5% | 5,1% | 5,2% | 6,0% | 6,6% | 5,2%

Guatemala | 2,7% [ 1,0% | 1,2% | 1,2% | 1,9% | 2,0% | 2,2% | 1,9% | 1,6% | 1,9% | 2,2% | 2,5% | 2,4% | 2,0%
==—=Honduras |4,0% |3,5% |4,9% | 6,2% | 6,2% | 6,2% | 7,6% | 7,3% | 3,5% | 6,1% | 5,7% | 5,7% | 5,6% | 6,7%
====Nicaragua |2,8%|3,9% |3,8%|4,3% |3,8% |4,2% | 5,1% | 7,4% | 5,2% | 5,5% (10,5%| 7,2% | 7,2% | 7,5%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la CEPAL.
2.2.4 Términos de Intercambio (Relacion Real de Intercambio).

Los términos de intercambio, es la relacién que existe entre el precio de las exportaciones y el precio de las
importaciones del pais, es decir, es la capacidad que le da a un pais, el valor de las exportaciones, de adquirir
bienes importados. A mayor precio de las exportaciones y menor de las importaciones, mejor sera la relacién
de intercambio, se podran obtener mas importaciones con la misma cantidad de exportaciones, obteniendo

una mejor competitividad el pais beneficiado.

5 http://www.eleconomista.net/2014/02/11/baja-inversion-en-el-salvador-una-historia-sin-fin



62

En este caso se enfocara, en la relacidn de intercambio que El Salvador ha tenido a lo largo del tiempo, con

los paises centroamericanos y los Estados Unidos, que son los principales socios comerciales.

2.2.4.1 Relacion Real de Intercambio 1994-2000 (2010=100).

La relacion de intercambio, se analizara, a partir de 1994, por la falta de datos en afios previos. De acuerdo a
metodologias de los organismos financieros internacionales, el afio base que se toma en cuenta es el 2010

para calcular el indice de términos reales de intercambio.

Grafico 2.22. Términos de Intercambio de El Salvador con socios comerciales 1994-2000 (2010=100).
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
e JSA 141 129 138 174 137 118 117
= Guatemala 113 111 66 50 47 59 64
Honduras 169 177 167 144 129 114 110
e Nicaragua 226 147 128 132 123 87 79
== Costa Rica 89 73 95 94 88 85 101

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Como se observa en el cuadro anterior y en el grafico respectivo, EI Salvador, obtuvo relaciones de
intercambio arriba del 100 con la mayoria de socios comerciales (a excepcion de Costa Rica y Guatemala), lo
que le permitia obtener, mayor cantidad de importaciones, con un nivel determinado de exportaciones. Las
tendencias se muestran estables, en el caso de Estados Unidos y Costa Rica, pero con tendencias hacia la
baja en los casos de, Honduras, Guatemala, Nicaragua, aunque con todos los socios comerciales, El

Salvador experimento, en 1999, un deterioro en las relaciones de intercambio.

La relacion de intercambio de El Salvador con Nicaragua es la que peor desempefio tiene pasando de tener
un indice de 226 en 1994 a un indice de 79 en el afio 2000, otro caso similar es con Honduras cuyo IRI pas6
de 169 en el afio 1994 a 110 en el afio 2000.



2.2.4.2 Relacion Real de Intercambio 2001-2014 (2010=100).

En los Ultimos 13 afios, en el que la economia salvadorefia ha estado dolarizada, las lineas de tendencia,
demuestran que el indice de Relacion de Intercambio (IRI), se han venido deteriorando con los paises de la
region y con Estados Unidos. La relacién de intercambio que muestra una tendencia hacia la baja, es méas
pronunciada con Estados Unidos, pasando de un IRI de 165 en el 2001, a indices de 83, 74 y 55 en los afios
de 2005, 2007 y 2008 los mas bajos del periodo, en los siguientes afios mejoran pero continuaron siendo

desfavorables para el pais.

La relacién de intercambio de El Salvador con Nicaragua, sigue una tendencia hacia la baja, bastante

pronunciada también, pasando de un indice de 142 en el afio 2002 a un indice de 68 en 2013.

La excepcion a la regla es Guatemala, Unico pais, con el que El Salvador, muestra ventaja en relaciones de

intercambio, pasando de un indice de 73 en el afio 2001 a un indice de 125 en el 2013.

Graéfico 2.23. Términos de Intercambio de El Salvador con socios comerciales 2001-2014 (2010=100).
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2001|2002 {2003 |2004|2005|2006|2007(2008(2009|2010|2011|2012|2013|2014
e USA 165|134 174|131 | 8 | 88 | 74 | 55 | 92 | 100 | 98 | 70 | 100 | 113
e Guatemala| 73 | 79 | 91 | 95 | 108 | 98 | 107 | 106 | 98 | 100 | 100 | 108 | 125 | 128

Honduras | 123 | 105 | 123 | 121 | 184 | 106 | 97 | 90 | 100 | 100 | 88 | 89 | 101 | 109
== Nicaragua | 119 | 145|125 | 71 [ 139 | 97 | 75 | 74 | 89 (100|126 | 80 | 68 | 60
====CostaRica |[140| 93 | 93 | 79 | 91 | 76 | 82 | 59 | 81 (100| 91 | 99 | 90 | 78

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Estos datos muestran que en el periodo de la dolarizacién El Salvador no se vio favorecido en el comercio
exterior con el resto de paises de Centroamérica, y Estados Unidos. El deterioré del indice de Relacion de
Intercambio (IRI) con el mayor socio comercial del pais, los Estados Unidos de América, es severo, teniendo

un IRI de hasta 174% previo a la dolarizacién hasta alcanzar un minimo de 55% en 2008.

Con lo antes descrito, podemos concluir, que la dolarizacion deterioro los términos reales de intercambio.



2.2.5. indice de Tipo de Cambio Real Efectivo.

El Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo, es el valor, al que se intercambia, dos 0 mas monedas, en
términos del peso que representa cada socio comercial, eliminando los efectos inflacionarios. Es uno de los

indicadores més precisos para medir la competitividad de las economias nacionales.

Para fines de la presente investigacion se muestra el comportamiento del Tipo de Cambio Real Multilateral de

las monedas de los paises de América Central frente a sus socios comerciales.
2.2.5.1 indice de Tipo de Cambio Real Efectivo de los Paises de Centroamerica 1990-2000.

Si se observa la grafica, la mayoria de los paises de Centroamérica, a excepcion de Nicaragua que
experimentd una depreciacion acelerada, registran distintos niveles de sobrevaluacion de sus monedas
respecto a los socios comerciales, 0 que indica que estos paises, perdieron competitividad para sus

exportaciones en el mercado estadounidense y en los mercados internacionales.

Grafico 2.24 indice de Tipo de Cambio Real Efectivo de paises de Centroamérica 1990-2000 (2005=100)
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
=—E| Salvador | 129,0 | 141,5 | 138,3 | 124,4 | 117,0 | 112,7 | 104,2 | 100,9 | 99,4 | 98,1 | 96,6
== (Costa Rica | 94,4 | 1029 | 975 | 956 | 959 | 93,4 | 92,8 | 93,1 | 92,8 | 94,7 | 92,7

Guatemala| 156,4 | 138,2 | 136,1 | 135,7 | 127,9 | 124,7 | 119,0 | 111,4 | 111,4 | 124,6 | 126,5
e=—Honduras | 111,9 | 117,4 | 117,2 | 126,1 | 139,7 | 127,3 | 128,6 | 119,9 | 109,6 | 104,9 | 100,3
=== Nicaragua | 67,6 | 67,4 | 69,7 | 68,2 | 79,1 | 85,7 | 87,2 | 90,8 | 91,4 | 92,1 | 91,8

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.

El Salvador, establecié, un tipo de cambio fijo, a partir de 1994, con lo que préacticamente, limitd sus
posibilidades, de mejorar el nivel exportador, mediante una devaluacién inducida, ya sea por las autoridades
monetarias, o por el mercado mismo. Esa medida lejos de estabilizar, aprecio el tipo de cambio real a un ritmo
mayor que el resto de Centroamérica, deteriorando la competitividad de sus exportaciones. En efecto el Tipo
de Cambio Real base 2005 era de 129 en 1990 y pas6 a 96.6 en el afio 2000, en cambio Costa Rica no
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experimenté mayores cambios, no asi Nicaragua que de tener un ITCER de 67.6 en 1990 pas6 a 91.8 en el
2000.

2.2.5.2 indice de Tipo de Cambio Real Efectivo de Paises de Centroamérica 2001-2015.

En el afio 2001, ElI Salvador asume como moneda nacional, el délar estadounidense, perdiendo asi,

totalmente, la capacidad de manipular su tipo de cambio nominal, para mejorar la competitividad de sus
exportaciones.

Grafico 2.25 indice de Tipo de Cambio Real Efectivo de paises de Centroamérica 2001-2015 (2005=100)

2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011|2012 | 2013|2014

2015

e[| Salvador | 97,0 | 97,5 | 98,2 | 98,5 |100,0/100,3|100,9(101,7| 99,6 (101,2|102,4/103,1|104,1(105,3

104,2

== Costa Rica | 91,0 (91,9 | 96,8 | 99,4 |1100,0| 99,6 | 97,4 | 94,1 | 92,8 | 82,4 | 79,7 | 76,6 | 74,1

77,4

73,4

e Guatemala|121,7|112,0{111,7|108,5/100,0| 97,0 | 96,4 | 91,2 | 94,4 | 93,5 | 89,5 | 88,3 | 87,2 | 83,8

77,8

e Honduras | 97,3 |97,5| 98,5 |100,2(100,0| 98,7 | 97,5|94,2 | 87,1 | 86,1 | 85,4 | 83,8 | 84,8 | 82,4

81,8

=== Nicaragua | 91,4 | 94,0 (97,3 | 99,0 |100,0| 99,6 |100,4| 94,9 |103,4/100,8/105,8/103,4(/100,1({101,9

101,3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.

Al evaluar los resultados, expuestos en el grafico 2.25, se visualiza que El Salvador, ha ganado un poco de
competitividad, frente a la mayoria del resto de paises de Centroamérica, debido a que estos han
experimentado una apreciacion de sus monedas (excepto Nicaragua) en relacién a sus principales socios
comerciales, tanto, en términos nominales, como en reales, mientras que en El Salvador la moneda se ha

estabilizado, experimentando incluso una leve depreciacion en el tiempo, mejorando su competitividad.

El Salvador en el periodo previo a la dolarizacién, experimentd una apreciacién de su tipo de cambio real,
pasando de 129 en 1990 a 96.6 en el 2000 en cambio durante la dolarizacion el ITCER pasé en el 2001 de
97 a 104.2 en 2015, lo que refleja una depreciacién leve del ITCER, pero aun con esa leve depreciacién, la
moneda muestra una apreciacion aun, respecto a los datos previos a la fijacién del tipo de cambio en 1994,
cuando el ITCER alcanzo cifras de hasta 141.5% en 1991.
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El Salvador, al haber adoptado el délar estadounidense, también asume su competitividad, frente a otras
monedas del mundo, por lo que si el dolar se ha apreciado frente a las monedas de los demas paises
centroamericanos, las exportaciones salvadorefias pierden competitividad en los mercados internacionales y
si se deprecia sucederia lo contrario. Por ejemplo para 2015 estados unidos ha tenido una apreciacion de su

moneda frente al resto de América Latina como dice la siguiente cita de la pagina web, revista lideres:

El alza del dblar encarece las ventas de productos de EE.UU. al exterior y hace mas baratas las
importaciones. Esa misma situacion también se sentira en economias dolarizadas como Ecuador, Panama y
El Salvador: sus exportaciones, que estan denominadas en dolares, se haran mas caras y menos

competitivas.

Las sefiales de la renovada fortaleza del dolar se empiezan a sentir también en el resto de América Latina. En
Colombia, por ejemplo, la divisa estadounidense ha superado este afio la "barrera psicologica” de los 2 000
pesos por dolar, por primera vez desde el 2010. Asimismo, han experimentado caidas importantes en el
mercado cambiario, entre otros, el peso mexicano, el sol peruano y el peso chileno. Los industriales, en
Colombia, México, Pert y Chile, un délar mas fuerte es apreciado por los industriales y productores de bienes

para la exportacion®’.

2.3 SECTOR FINANCIERO.

En el presente apartado, se analiza el comportamiento del sector financiero de El Salvador y el resto de
paises de Centroamérica, a través de dos variables de gran importancia en las decisiones de financiamiento,
de los sectores demandantes de fondos para el desarrollo sus actividades econémicas, como son las tasas de
interés real y el crédito. El anélisis se realiza en los periodos que se han tomado de referencia: 1990-2000 y
2001-2013.

2.3.1 Tasa de Interés Real.

La tasa de interés real, es la tasa de interés nominal, menos, la tasa de inflacién (Este célculo aplica
solamente si no existe hiperinflacién). La tasa de interés real, se ocupa en los analisis financieros, para

determinar la rentabilidad de una posible inversidn, y asi decidir su ejecucién o no.
2.3.1.1 Tasa de interés real 1990-2000.

En este periodo, se excluye del andlisis a Nicaragua, por la hiperinflacion, que sufri6 este pais, a principios de
los noventas, obteniendo tasas de interés real de casi -100%, lo que distorsiona, la comparacién con los

demas paises de Centroamérica, que tuvieron mayor estabilidad macroeconomica.

57 http://www.revistalideres.ec/lideres/apreciacion-dolar-preocupa.html/
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El Salvador en la mayoria de afios del periodo 1990-2000, tuvo las tasas de interés real, mas altas de los

paises de la region, con tasas entre el 10% y 15.7%, solo superado por Costa Rica, entre 1993 y 1995, y el

afio 2000, con tasas entre el 11.9% y 17.5%. Honduras fue el pais con las tasas de interés real mas bajas, en

la mayoria de afios de este periodo.

Grafico 2.26 Tasa de interés real 1990-2000 en los paises de América Central.

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

emswE| Salvador| 15,7 | 12,0 | 11,7 | 10,0 8,3 7,8 11,1 | 12,1 | 10,6 | 15,1 | 10,5
e (Costa Rica | 13,2 | 10,1 6,6 17,5 | 15,1 | 11,9 9,0 6,6 9,2 9,4 16,7
Guatemala| -12,3 0,8 9,8 8,9 10,0 | 11,5 | 12,7 9,6 6,4 13,8 | 13,2
esswHonduras | -3,4 -3,3 11,5 7,4 -3,3 1,7 5,5 8,0 17,1 | 16,7 | -31

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

2.3.1.2 Tasas de Interés Real, 2001-2014.

Si se observa detenidamente el grafico 2.29, se observa que cuando se introdujo la dolarizacién, en el afio

2001, El Salvador experiment las tasas de interés real mas bajas de Centroamérica, pero, en el afio 2004, se

observa, que el pais con las méas bajas tasas de interés real, fue Nicaragua, aunque esto es ilusorio, ya que,

este pais, tiene tasas de interés real mas bajas que, porque, la inflacion nicaragiiense es mas alta que la

salvadorefia, mientras, que El Salvador tiene tasas de interés nominal mas bajas con inflacién baja también,

por tanto, el sistema financiero salvadorefio, es el que mejor condiciones de crédito otorga a las empresas

que quieran invertir en actividades productivas y comerciales, pero, que hace perder la rentabilidad de los

ahorros, en este sentido es perjudicial tener bajas las tasas de interés real. La dolarizacién estimulo la

reduccién de las tasas de interés, pero a partir de la crisis del 2009 |a tasa de interés real se increment6
notablemente, pasando de 5% antes de la crisis econdmica, a tasas del 9% después de la misma, lo que

muestra el efecto negativo de la dolarizacién, ya que el Banco Central no controla, la politica monetaria, la

medida correcta de recuperacion era reducir la tasa de interés como lo hizo Estados Unidos que ha

mantenido tasas de interés reales cero o negativas durante méas de seis afios.
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Grafico 2.27 Tasa de interés real 2001-2014 en los paises de América Central.
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2001|2002|2003 (2004 |2005|2006|2007(2008|2009|2010|2011|2012{2013 (2014
e—E| Salvador| 5,7 | 74 | 49 | 43 |34 |46 | 50|52 (110,70 (3,4 |75|92|8238
== Costa Rica | 14,0(15,8|16,0|10,4|12,7 (10,1 3,1 | 3,1 |10,5| 85 |11,1|13,6| 9,7 | 9,7

Guatemala|24,0| 9,8 |10,2| 73 | 70| 7,4 | 53 | 3,6 |10,0| 7,8 | 6,1 | 9,8 |10,0|10,3
e Honduras |14,5|16,7|14,2|12,6/10,8|11,5| 9,4 | 9,4 |11,0|13,6|10,0|13,8|18,1|14,3
e Nicaragua |10,5(14,6| 9,7 | 41 |20 (3,1|3,1|-26|70|45|20(25(83]|41

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Reserva de El Salvador y el Banco Mundial.

Las mejores tasas de interés que El Salvador tiene en Centroamérica son contradictorias con el crecimiento

del crédito, como se veré en el siguiente apartado.
2.3.2 Comportamiento del Crédito

El crecimiento del crédito, es la variacion porcentual anual del monto de créditos otorgados por el sistema
financiero a los hogares y empresas. Para simplificar, se mide el crecimiento promedio anual del crédito

otorgado por el sistema financiero a las empresas.
2.3.2.1 Comportamiento del Crédito 1990-2000.

El crecimiento del crédito, durante los once afios previos a la dolarizacién, en El Salvador, fue el mas bajo de
todo los paises de Centroamérica, con un promedio anual del 11%, muy por encima se encuentra Nicaragua,
que alcanzé un porcentaje del 31.4%, siendo el crecimiento promedio anual mas alto de Centroamérica, le

sigue Honduras con un crecimiento de los empréstitos del 20.3%.

Con los datos anteriores se puede aseverar que el sector bancario de los paises centroamericanos promovia
la inversion durante los afios noventa, aumentando la cifra de créditos otorgados al sector empresarial,
generandose asi, mayor crecimiento econémico, pero que en el caso de El Salvador, hay un poco de
desconfianza de la banca para otorgar créditos, ya que como dijimos antes es el pais que menor crecimiento

del crédito presento.



Grafico 2.28. Crecimiento promedio del crédito 1990-2000 en los paises de América Central.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

2.3.2.2 Comportamiento del Crédito 2001-2014.

En relacion a 1990, iniciado el siglo XXI, todos los paises centroamericanos experimentan una reduccién en el
crecimiento crediticio. EI Salvador es el caso mas critico, sigue siendo el pais con el crecimiento crediticio
mas bajo de la region, pero con cifras alarmantes, un crecimiento promedio anual del 3.2%, a pesar, de tener
las mejores tasas de interés en América Central, lo que quiere decir, que efectivamente la banca

transnacional radicada en nuestro pais, no responde al interés nacional de recuperar el tejido productivo.

La tendencia a restringir el crédito por parte del sistema bancario, en El Salvador es contraproducente para la
economia, ya que le resta posibilidad del sector agricola e industrial de acceder a créditos para ampliar sus
operaciones, lo que reduce la capacidad de crecimiento econdmico y de generar mayores niveles de empleo.
Aqui vemos un efecto negativo indirecto de la dolarizacién, por la incapacidad del Banco Central de regular y
estimular el crédito interno a través de la politica monetaria, aumentando la base monetaria, reduciendo asi
las tasas de interés y promover el acceso a financiamiento mas barato, y ademas coordinar la politica
crediticia con el sector bancario, dandole garantias de seguridad a este ultimo de no caer en una situacién de
crisis financiera. Este comportamiento contradice lo postulado por la analista del Banco Mundial, Buyant

Erdene Khaltarkhuu que expresa las siguientes palabras:

El acceso a financiamiento, la disponibilidad de crédito y el costo de los servicios son elementos clave en el

desarrollo financiero. El crédito financia la produccion, el consumo y la formacion de capital, lo que a su vez
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se transforma en actividad econdémica. La disponibilidad de crédito para los hogares, las empresas privadas y

las entidades publicas muestra el crecimiento del sector bancario y financiero en todo el mundo®®.

El pais centroamericano con el mayor crecimiento del crédito, es, Costa Rica, con el 16.9%, siendo el pais

con una de las mejores tasas de crecimiento de Centroamérica como hemos visto anteriormente.

Grafico 2.29. Crecimiento promedio del crédito 2001-2014 en los paises de América Central.

El Salvador Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

2.4 SECTOR FISCAL.

El sector fiscal, es un sector fundamental a observar, por la consecuente eliminacién de las otros instrumentos
de politica econdmica especificamente la politica cambiaria y la politica monetaria, recayendo todo el peso de
la recuperacién econdmica, en la politica fiscal, por lo que se analizara el comportamiento del sector publico,
previo a la dolarizacién, y durante la misma, tomando como base dos variables fundamentales, el déficit fiscal,

y la deuda publica.
2.4.1 Déficit Fiscal.

El resultado fiscal, denominado comunmente, déficit fiscal, es cuando los gastos o egresos totales publicos

son mayores a los ingresos tributarios y no tributarios percibidos por el sector publico.

2.4.1.1 Déficit Fiscal 1990-2000.

58 http://blogs.worldbank.org/opendata/es/datos-muestran-aumento-del-credito-interno-en-paises-en-desarrollo.
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El Salvador, antes de la dolarizacion, fue el segundo pais de Centroamérica con los déficit fiscales mas altos,
representando entre el 1.5% y el 3% del PIB, en la mayoria de los afios que se observan, 1992 fue el afio con
el mayor déficit, en la década de los noventas (4.6% del PIB), debido a que el Estado, asume un fuerte
programa de recuperacion de la infraestructura dafiada en el conflicto armado, que terminé ese mismo afio

con la firma de la paz.

Grafico 2.32 Déficit Fiscal de los paises de América Central 1990-2000 (%PIB).

6,0%
4,0%
2,0%
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-6,0%
-8,0% - \/
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
e E| Salvador | -0,4% | -2,8% | -4,6% | -1,6% | -0,6% | -0,1% | -2,5% | -1,8% | -2,6% | -2,8% | -3,0%
== Costa Rica | -2,3% | -0,1% | 0,5% | 0,5% | -5,2% | -1,6% | -2,5% | -0,8% | -0,6% | -1,7% | -1,6%

Guatemala| -2,3% | -0,1% | -0,5% | -1,3% | -1,4% | -0,5% | 0,0% | -0,8% | -2,2% | -2,8% | -1,8%
e==Honduras | -7,0% | -4,1% | -4,4% | -7,8% | -5,5% | -3,8% | -3,2% | -2,6% | -1,1% | -2,1% | -4,8%
= Nicaragua 4,8% | -3,5% | -0,2% | -2,8% | -1,1% | -2,2% | -0,8% | 0,3% | -1,7% | -3,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.

En los afios 1994 y 1995, se registraron déficits fiscales debajo del 1% del PIB, por efecto de reformas
tributarias, encaminadas a elevar los ingresos, un ejemplo de ello fue el aumento del IVA del 10% al 13% en
1995, caso similar fue en 1990, por la recién introduccién de la ley del IVA, y la privatizacién de la banca
nacional. El Unico pais de todo el istmo centroamericano que registrd superavit en dos afios consecutivos fue
Costa Rica con 0.5% del PIB en 1992 y 1993.

2.4.1.2 Déficit Fiscal 2001-2014.

En el afio 2001, El Salvador se dolariza, y el mismo afio ocurren los terremotos que destruyen varias
infraestructuras nacionales, por lo que el déficit fiscal llega al 4.4% del PIB, y se mantuvo alto en los dos
préximos afios hasta el 2004, que se llevd a cabo una nueva reforma tributaria, con la finalidad de disminuir el
déficit fiscal, entre las reformas estan, el impuesto a bebidas, cigarros y demas productos, ademas de algunos

recortes presupuestarios. De 2004 a 2008 se observa un menor déficit.
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En 2009, se registra un déficit del 5.7% del PIB producto de la crisis econdmica mundial, a falta de una

politica monetaria, dicho déficit, obligo a un acuerdo stand by con el FMI por 800 millones de ddlares. El déficit

fiscal sigue siendo alto en 2010 y 2011 con 4.3% y 3.9% del PIB respectivamente, producto de que la

recuperacion econémica se financia con mayor gasto publico y emisién de deuda; en 2012 el déficit se reduce

3.4%, por efecto de una reforma tributaria, pero este vuelve aumentar en 2013.

El Salvador registra déficits mayores durante la dolarizacién que en el periodo anterior, como efecto del

incremento en el gasto publico que es la Unica herramienta para incentivar la economia frente a dos crisis

vividas, una el terremoto del afio 2001 y dos la crisis econémica mundial del afio 2009.

A estos dos fenémenos se un tercero, la reforma o privatizacion del sistema previsional, que dejo una carga al

Estado Salvadorefio, al tener que financiar el pago de pensiones en el sistema publico de reparto con

recursos que presta a los cotizantes del sistema de ahorro privado de las AFP, a través de un fideicomiso,

que representa un desembolso de 450 millones de dolares al afio.

Grafico 2.33 Déficit Fiscal de los paises de América Central 2001-2014 (%PIB).

Deficit Fiscal.

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%
2001|2002 2003|2004 | 2005|2006 | 2007 [ 2008 | 2009 2010|2011 | 2012 | 2013|2014
——E| Salvador |-4,4%|-4,4%|-3,7%|-2,4%|-3,0%|-2,9%|-2,0%|-3,2%|-5,7%|-4,3%|-3,9%|-3,4%|-4,0%-3,6%
=== Costa Rica |-1,7%|-4,0%|(-2,9%|-2,3%|-0,9%| 0,8% | 1,6% | 0,6% |-3,1%|-5,5%|-5,0%|-4,4%|-5,4%-4,6%
Guatemala|-2,1%|-1,1%|-2,8%|-1,1%|-1,7%|-1,9%|-1,4%|-1,6%-3,1%|-3,3%|-2,8%|-2,4%|-2,1%|-1,9%
e Honduras |-4,4%|-3,9%|-4,7%|-2,6%|-2,2%|-1,1%|-2,3%|-2,4%|-3,9%|-4,7%|-4,6%|-5,9%|-7,9%-4,4%
=== Nicaragua |-5,1%|-1,5%|-1,7%|-1,0%|-0,7%|0,5% | 1,0% |-0,6%|-1,1%|-0,4%| 0,3% |-0,2%|-1,1%|-1,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Honduras y Guatemala.

En el siguiente parrafo cito al Economista Luis Membrefio, que manifiesta la importancia de una politica fiscal

fuerte y razonable para sostener una economia dolarizada.

Luis Membrefio, economista y uno de los grandes opositores a la dolarizacion desde que se comenzé a

hablar del tema en 1994, explico a LA PRENSA que después de varios afios de convivir en una economia
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dolarizada hay varias conclusiones: Una de ellas es que la desdolarizacion es muy dificil porque se tiene que
dar en una circunstancia de crisis. Por otro lado, para alcanzar los resultados esperados debe haber
equilibrios macroeconémicos, situacion que no se ha dado en El Salvador en donde el déficit fiscal es
bastante alfo y solo este afio rondara los 1,200 millones de délares, segtin estimaciones de los economistas.
“La dolarizacion es un sistema monetario y este sistema debe estar interrelacionado con un sistema fiscal y
con un sistema econoémico en su totalidad” afirmo. Indico que el sentir de la poblacion es que actualmente
tiene un menor nivel de vida porque las cosas son muchos mas caras y el dinero alcanza menos para
satisfacer muchas de sus necesidades. “En general, a la gente no le agrada la dolarizacion porque cree que
es la causante de que su nivel de vida no mejore, en sintesis no percibe que hay empleo, que las cosas son
caras y que no le alcanza el dinero”, acotd. El experto insisti6 que mientras haya un déficit fiscal tan alto y
existan desequilibrios econémicos, la dolarizacion no es sostenible, porque esta requiere de la disciplina fiscal
para que tenga resultados positivos. Membrefio resumié en cuatro puntos el éxito de la continuidad de la
dolarizacion: el primero que exista una suficiente cantidad de délares en reserva, segundo que no debe darse
una crisis financiera internacional, tercero que haya equilibrio macroeconémico, particularmente que no haya

un déficit fiscal crénico y creciente y cuarto, que exista flexibilidad laboral.

“Ese es el problema de El Salvador porque en la medida que existe un desempleo grande y que no se logra
reducir, €s0 porque no hay una actividad econdmica que lo sustente, los precios se van volviendo mas caros y

la gente va achacando a la dolarizacion el problema”, afirmé.

En conclusién, el economista insistio que una dolarizacion no es la gran panacea y en si misma no produce
ningun beneficio mas que bajar las tasas de interés, que dependiendo del riesgo del pais puede ser de dos

puntos.

“Ese es el problema de fondo, mientras un pais dolarizado tenga un déficit todos los afios, entonces tienen
que endeudarse y al endeudarse la relacion deuda y PIB se va incrementando, entonces se vuelve

insostenible”, afirmé.
En este Ultimo parrafo habla del problema de endeudamiento, problema que describiremos a continuacién,
2.4.2 Deuda Publica.

Por deuda publica o deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que mantiene un Estado frente a los
particulares u otro pais. Constituye una forma de obtener recursos financieros por el Estado o cualquier poder
publico materializado normalmente mediante emisiones de titulos valores. Se analizara la deuda publica de

El Salvador en dos momentos, once afios antes de la dolarizacion y durante esta ultima.
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2.4.2.1 Deuda Publica 1990-2000.

La deuda publica acumulada de El Salvador, durante el periodo 1990-2000, en relacion al resto de los paises
de Centroamérica, es bastante aceptable, porque, a pesar de que los primeros dos afios de la década de los
noventas se estaba todavia en periodo de guerra, y a partir de 1992, con la firma de los acuerdos de paz, se
inicia un proceso de reconstruccion de la infraestructura nacional, la deuda, no sobrepasé el 38% del PIB;
ademas, a partir de 1993, la deuda acumulada por el sector publico, empezé a disminuir, llegando hasta el
26% del PIB entre 1995 y 1997, revirtiéndose la tendencia hasta 1998, por efecto de la destruccion del
huracan Mitch, elevandose la deuda al 27% del PIB. Pero estos niveles de deuda publica moderados, son el
producto de reformas estructurales, de efectos sociales negativos, como la creacion del IVA 'y su posterior
aumento, la reduccién de empleados publicos, congelacion de salarios, venta de activos publicos, que fueron

impulsadas por organismos internacionales, tales como, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Nicaragua fue el pais con los niveles mas alarmantes de deuda publica, llegando a cifras entre el 200% y
400% del PIB, entre 1990 y 1994, experimentando fuertes reducciones, hasta alcanzar el 152.5% en el 2000,
producto también de las reformas estructurales del FMI y BM. Guatemala es el pais que menores indices de

deuda acumulada experiment6 desde 1993, entre el 20% y el 29% del PIB.

Gréfico 2.34 Deuda publica de los paises de América Central 1990-2000 (%PIB).
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
| Salvador| 38,1 | 37,3 | 37,8 | 34,1 | 29,8 | 25,5 | 26,0 | 25,9 | 26,6 | 28,4 | 30,0
== Costa Rica | 37,6 | 389 | 32,6 | 32,3 | 34,7 | 366 | 40,9 | 388 | 39,0 | 41,1 | 41,8

Guatemala| 52,2 | 37,5 | 32,8 | 29,0 | 25,6 | 22,7 | 20,5 | 19,8 | 20,3 | 23,5 | 21,8
e==Honduras | 92,4 | 69,0 | 68,4 | 81,1 | 88,2 | 79,1 | 752 | 67,8 | 62,6 | 66,0 | 55,5

400,0
/\
200,0 S~—
0,0
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
———Nicaragua| 253,6 | 329,4 | 277,6 | 301,7 | 325,2 | 268,1 | 159,1 | 164,7 | 163,4 | 156,8 | 152,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bancos Central de Reserva de El Salvador y CEPAL.
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2.4.2.2 Deuda publica 2001-2014.

El Salvador a partir del 2001, sobrepas6 el 30% de deuda acumulada respecto al PIB, creciendo ésta en 2003
y 2004 hasta el 47% del PIB, durante estos cuatro afos, se experimentaron dos fenémenos, uno fue la
dolarizacion, que limité el margen de maniobra de la politica econdmica, a la politica fiscal, que también sufre
de deficiencia de ingresos tributarios, lo que obligé a buscar financiamiento externo, para ejecutar los
programas gubernamentales y permitir el funcionamiento del sector publico, ademas en el 2001 se suscitaron,
dos terremotos, que dafiaron fuertemente la infraestructura nacional, por lo que se requirieron préstamos de
reconstruccion. En 2007 se registré la menor deuda publica, después del 2001, un 43% del PIB, pero en 2009
surge la crisis internacional, dejando un déficit fiscal de 800 millones de US$, que fueron financiados con
fondos otorgados por el FMI, elevando la deuda acumulada al 54.1%. Posteriormente se desarrollaron
programas de recuperacion econdmica, que no podian ser financiados solo con los ingresos tributarios, y
mucho menos por una politica monetaria expansiva, debido a la dolarizacidon; entonces se recurre a

empréstitos internacionales, elevando la deuda publica acumulada en 2012 al 60.9% del PIB.

Ademas de la crisis econémica del 2009 y los programas de recuperacion econoémica, hay otro componente
que acelera el incremento de la deuda publica en El Salvador, la deuda del sistema previsional, que se
convirtié en un problema fiscal debido a la reforma a la ley de pensiones, puesta en marcha en 1998, el monto
de la deuda del gobierno central con las AFP representa un tercio del monto de la deuda publica, segun

declaraciones del Ministro de Hacienda, Carlos Caceres.

Gréfico 2.35 Deuda publica de los paises de América Central 2001-2014 (%PIB).
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2001|2002 2003|2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008|2009 | 2010 (2011|2012 |2013| 2014

—E| Salvador | 39,9 | 44,7 | 47,4 | 46,2 | 45,2 | 45,1 | 43,0 | 45,4 | 54,1 | 55,0 | 56,0 | 60,9 | 61,1 | 62,4

== (Costa Rica | 42,9 | 44,5|45,3|47,8|42,0(37,7|32,1|29,1|329|34,5|37,7|41,8|44,4| 49

Guatemala| 20,2 | 18,4 20,9 |21,4|21,1|219|21,6(20,1(23,3|24,5(239(24,5(24,9|24,5

e—Honduras |58,6 60,4 |64,7|63,4|48,6|30,8|19,0|21,4|252|31,2|33,5|35,0/|43,0|45,0

==Nicaragua |149,8(153,3(155,2(119,0(109,8| 86,2 | 63,9 | 59,4 | 63,3 | 62,5 | 57,7 | 52,6 | 51,4 | 49,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bancos Centrales de Paises de Centroamérica y CEPAL.
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En el afio 2014, El Salvador, tiene la deuda publica acumulada mas alta de Centroamérica, con un 62.4% del
PIB. La dolarizacion por tanto es un elemento importante que abona al incremento de la deuda publica,
porque elimina la politica monetaria para contrarrestar crisis o impulsar el crecimiento econémico, ademas
profundiza la crisis fiscal que vuelve a repercutir con un aumento de la deuda, es decir un circulo vicioso, falta

de politica monetaria mas ingresos fiscales deficiente y gasto creciente, es igual a mayor deuda.

Una noticia del periodico El Diario de Hoy cita palabras de analistas del fondo monetario internacional sobre

un problema que agrava la deuda publica.

Otro problema que presentan varios paises de la region centroamericana es que han sobreestimado sus
ingresos, en concepto de recaudacion tributaria, como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB). Esto crea
un problema de sostenibilidad para los gobiernos regionales, ya que la carga tributaria promedio del Istmo
seria de 13.6 %, lo que indica una contraccion en la capacidad de generar ingresos para enfrentar el gasto

gubernamental.

Si analizamos los indicadores de cada pais podemos ver que Honduras fue el pais con el gasto publico mas
alto de la region en 2014, con un gasto que representa el 23% del PIB, a este le siguen Costa Rica (19.5 %),
Panama (19.2 %), Nicaragua (17.8 %), El Salvador (16.8 %) y Guatemala (13.4 %). No obstante, la deuda
publica de cada pais, pese a que sus gastos son mas altos que los de El Salvador, no superan el

endeudamiento de El Salvador.

Esto también creara un resultado atin mas agravante y es el crecimiento de déficit fiscal que sera mas alto de
lo observado el afio anterior. Los déficit fiscales en la region tendrén un aumento entre el 0.1 % y 1.3 % del

PIB, siendo Guatemala el pais con menor incremento y Costa Rica con el mas alto.

En El Salvador, los aspectos fiscales han ido deteriorandose a pasos agigantados mostrando un alza en el

endeudamiento y un déficit creciente.

El FMI sugiere que durante los proximos dos o cuatro afios algunos paises deberan hacer frente a una caida
sustancial y prolongada de sus ingresos fiscales. Esta presion sobre las finanzas publicas tipicamente
requerira prudencia fiscal a los efectos de evitar un aumento desestabilizador de los déficit. Asimismo, sefiala
que algunos paises que han acumulado espacio fiscal durante los afios de auge y que pueden obtener
financiamiento a un costo todavia bajo podrian suavizar el ajuste necesario; pero, otros paises, en cambio,

han quedado sin margen fiscal y, por lo tanto, deberén contener su déficit en el corto plazo.”®

59 http://www.elsalvador.com/articulo/negocios/salvador-pais-con-mayor-deuda-publica-centroamerica-69571
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3. CAPITULO IIl. SUPUESTOS DE MODELOS ECONOMICOS FRENTE A LA REALIDAD
ECONOMICA DE EL SALVADOR.

En este capitulo se analizan si algunos de los supuestos que plantean algunos modelos econémicos en el
capitulo | se cumplen en El Salvador en un contexto de economia dolarizada y en los afios previos a la

dolarizacion, comparando también con algunas economias centroamericanas.
3.1. AHORRO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL (INVERSION).

Todos los modelos (Harrod, Domar, Solow, Lucas y Mundell-Fleming) usan el principio de Keynes, que la
inversion juega una doble funcion en la economia; Es una variable importante en el ingreso y la demanda
global, ya que cuando el sector privado invierte se genera un efecto multiplicador que influye en el empleo y la
demanda por lo que aumenta la produccién. Ademas consideran que la fuente de financiamiento de dicha
inversion es el ahorro que estad en funcion del ingreso, en un economia cerrada el ahorro es igual a la
inversion, incluso Solow lo llega a plantear como fuente de financiamiento del progreso tecnolégico y Lucas

de la inversion en capital humano o educacion.
3.1.1. Formacion bruta de capital (inversion).
3.1.1.1. Formacion bruta de capital 1990-2000.

Grafico 3.1. Formacion Bruta de Capital en paises de Centroamérica 1990-2000 (Millones US$).
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
——E| Salvador | 665,4 | 818,3 |1103,3(1289,1|1592,2|1904,3|1566,6|1683,1(2107,9(2047,5|2223,1
== Costa Rica |1368,0(1284,6/1734,9/2012,8(2116,6|2138,1|1889,9(2320,0|2884,9/2690,4(2696,8

Guatemala |1040,6(1344,6|1913,3(1966,1|2035,9|2206,6/2002,2|2434,3|3373,6/3178,8(3440,5
=—Honduras | 700,6 | 756,5 | 887,8 |1168,5/1291,6(1234,2|1255,7(1500,1|1608,9|1862,9/2010,0
=== Nicaragua | 194,6 | 309,3 | 375,1 | 341,9 | 677,3 | 783,8 | 955,5 (1153,9|1197,0/1602,5(1361,3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.
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Si se observa el gréafico 3.1, todos los paises centroamericanos obtuvieron niveles crecientes de inversién en

este periodo, siendo Guatemala el que en términos absolutos obtuvo los mayores montos de inversién.

El Salvador al igual que el resto de Centroamérica tuvo altos niveles de inversion, teniendo sus maximos
incrementos en 1995 con una inversion de US$1,904.3 millones y en el periodo 1998-2000 tuvo un promedio
arriba de los US$2,100 millones, en dicha década la economia crecié a tasas relativamente altas lo que
muestra la importancia de la inversién. En general todos los paises de Centroamérica mostraron una alta

correlacion entre el comportamiento de la inversion y el PIB, hasta un 90% de correlacion.

El Salvador y los demas paises de la regién cumplen con el supuesto de los modelos econdmicos de Solow,

Harrod, Domar, Lucas y Mundell, que a mayores niveles de inversidn, mayor crecimiento del producto.
3.1.1.2. Formacion Bruta de Capital 2001-2014.

Grafico 3.2. Formacion Bruta de Capital en paises de Centroamérica 2001-2014 (Millones US$).
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===E| Salvador {2303 |2345|2555|2560|2749|3122|3279|3258|2776|2853|3323|3368|3643|3417
== Costa Rica |3331|3810|3616|4301|4861|5951|6492|8229|4786|7495|9025|991410123 9545
Guatemala |3677|4270(4449|4996|5370|6295|7106|6419 |4925|5761|7257|7535| 7544|7966
===Honduras [1967|1886|2058|2602|2672|3073|4133|4973|3005|3466|4605|4551|4025|4276
—=Nicaragua |1294|1172|1184|1397|1636|1796|2214|2638|1841|2149|3020|2999|3107|3153

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

Durante este periodo la inversion privada crecio en todos los paises de Centroamérica.

Nicaragua es el pais con el menor monto total de inversion 3153 millones de dolares en 2014, pero el

crecimiento de la misma ha sido acelerado, incrementandose 1859 millones en trece afios, 2.4 veces mas .
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Costa Rica es el pais con el mayor monto de inversion, llegando a los US$ 10,123 millones en 2013, 6792

millones de ddlares méas que en el afio 2001, triplicAndose dicha inversion en trece afos.

El Salvador supera en monto inversion solo a Nicaragua, pero en relacion al PIB como vimos en el apartado

2.2, laiinversion es proporcionalmente mayor en Nicaragua que en El Salvador 23% y 15% respectivamente.

La inversidn en El Salvador es la que menos ha evolucionado, en el afio 2001 se cifraba en 2303 millones de

ddlares, y en 2014 cifra 3409 millones de ddlares, 1106 millones mas en trece afios, es decir 1.5 veces mayor.

La revista electronica el economista afirma que el problema de la baja inversidn es histérico:

La historia de la baja inversion en El Salvador se repite afio con afio desde la década de los noventa. Ninguna
de las tres vertientes que la nutren, nacional, extranjera y publica, han aumentado significativamente en las

tltimas décadas; al contrario, han bajado.

En una revision de la historia desde 1990 hasta 2012, solo hay dos picos de alta inversion, pero de manera
general, la formacién de capital bruto en el Producto Interno Bruto (PIB) ha estado histéricamente baja en

comparacion con el promedio regional.

Incluso, el problema ha sido una carga desde 1960, resalta Giovanni Berti, director ejecutivo de la Agencia de
Promocién de Inversiones en El Salvador (Proesa). En ese afio se tomé por primera vez el pulso a la
inversion en el pais y desde entonces no despunta. En las dos ultimas décadas, la inversion privada —que
incluye la local y la extranjera- ha representado mas del 80 % de la inversion total del pais. El resto, oscilando

a la baja, ha sido inversion publica.

En este mismo periodo, de mas de 20 afios, mientras que las economias saludables y exitosas de
Latinoamérica han tenido una proporcion de inversion total del 23 % del PIB, El Salvador lo ha mantenido en
un 15 %. Y si se trata especificamente de Inversion Extranjera Directa (IED), desde 1985 ha tenido una
proporcion de apenas un 4 % a 5 % del PIB, mientras que en Panama y Peru superan el 12 %y 13 % del

PIB, respectivamente.

Asi, sin mejora alguna en el tiempo, la tendencia negativa se ha vuelto critica, tanto las autoridades estatales
lo ven como un ‘“problema estructural” y para los analistas econdmicos y organismos internacionales se

convierte en una de las razones del rezago en el crecimiento econémico de El Salvador™.

60 http://www.eleconomista.net/2014/02/11/baja-inversion-en-el-salvador-una-historia-sin-fin
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Pero si bien la inversion ha tenido un problema de rezago histérico, durante la dolarizacion, El Salvador tiene
el menor crecimiento de la inversién si se observa el grafico 3.2, la linea de tendencia de El Salvador es la
mas plana, de igual forma como vimos en el grafico 2.2, el crecimiento econdmico salvadorefio es el mas

bajo.

Los anteriores comportamientos reafirman los supuestos de los modelos de Solow, Harrod, Domar, Lucas y

Mundell, sobre el papel de acelerador y multiplicador de la inversion sobre el producto.

3.1.2. Ahorro Privado.
3.1.2.1. Ahorro Privado, Periodo 1990-2000.

Grafico 3.3. Ahorro en paises de Centroamérica 1990-2000 (Millones US$).
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== E| Salvador | 560,2 | 638,7 | 960,6 |1196,2|1556,2|1665,5/1373,0/1582,5/1995,5/1808,0/1792,7
== Costa Rica | 858,6|923,6|1297,4(1293,8/1551,5/1717,3|1443,6/1703,9(2158,1|1891,7(1993,3

Guatemala | 819,8 |1158,5/1228,9/1267,5/1390,2/1633,9|1540,1|1798,5|2358,7|2163,7|2391,2
== Honduras | 644,7 | 595,3 | 638,0 | 820,6 | 951,9 |1042,9/1018,3|1284,5/1450,2|1591,8/1443,0
==Nicaragua |158,5|107,4|-430,3|-298,0(-241,6| 60,6 | 144,0 | 282,6 | 492,7 | 628,7 | 493,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Observamos la misma tendencia o el mismo comportamiento creciente en el ahorro, que en la inversion, en
toda América Central. Guatemala es el pais con el mayor monto de ahorro en Centroamérica para el periodo
1990-2000, El Salvador vuelve a posicionarse (como en el caso de la inversién) como el nimero tres del istmo

en el desempefio de una variable macroecondmica, en este caso el ahorro nacional bruto.
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El ahorro de la economia salvadorefia es de 560 millones de délares en 1990, mientras que en el afio 2000

es de 1792 millones de ddlares.

Si analizamos, comparando los nimeros del ahorro y la inversion, nos damos cuenta que la inversién es
mayor al ahorro, por lo que se rompe el equilibrio que propugnan los modelos, y dicha inversion necesita de

créditos para su financiamiento.
3.1.2.1. Ahorro Privado, Periodo 2001-2014.

Grafico 3.4. Ahorro en paises de Centroamérica 2001-2014 (Millones US$).
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=—E| Salvador {2153 |1939|1853|1918|2128|2356|2063|1725|2464|2320(2212|2133|2068|2223
== Costa Rica (2302(2662(2722|3474|3830(4919|4833|5343(4205|6087|6680|6858|7189|7105

Guatemala |2150/3180(3449|4082(4125|4758|5397|4659 (4995|5154 5626|6217 | 6467|6824
== Honduras |1430|1463|1542|1784|2327|2715|2963|2978|2751|2779|3312|2966|2290|2868
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

De nuevo la tendencia del ahorro coincide con la tendencia de la inversion en el periodo 2001-2014, Costa
Rica supera a Guatemala siendo el pais con el mayor nivel de ahorro, Nicaragua es el pais con el menor nivel
de ahorro en términos absolutos, pero tiene un crecimiento acelerado en su tasa de ahorro, lo que se refleja

en el crecimiento econémico que experimenté dicho pais en el periodo de referencia.

El comportamiento del ahorro en El Salvador es coherente con el de la inversién, tiende al estancamiento en
una cifra de US$ 2,000 millones al afio, lo que muestra una reduccion en el dinamismo de la economia, ya
que el PIB apenas crecié a una tasa del 2% anual. De nuevo se observa, que como suponen los modelos de
crecimiento descritos en el capitulo | de esta investigacion, el ahorro financia la inversion, esta Ultima juega el
papel de acelerar el crecimiento econdmico de un pais, y en El Salvador el ahorro se ha estancado, la

inversion reduce su dinamica, entonces el crecimiento econdmico se ralentiza.
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Este comportamiento de estancamiento, en el ahorro y la inversién, se inicia y sostiene durante la

dolarizacién.

Al igual que en la década de los noventas, en Centroamérica al el ahorro es menor a la inversion, por lo que

para financiar la adquisicién de nuevo capital se requiere de préstamos, es decir mayor endeudamiento.
3.2 PROGRESO TECNOLOGICO.

El modelo de Solow establece el progreso tecnoldgico como un elemento fundamental para superar un estado

estacionario y continuar la tendencia creciente del producto.

En nuestro caso, la Unica manera de visualizar en cierta medida el progreso tecnoldgico, es a través del Unico

dato disponible para los paises de Centroamérica, las exportaciones de alta tecnologia
3.21 Exportaciones de Alta Tecnologia.
3.2.1.1 Exportaciones de alta tecnologia 1990-2000.

Grafico 3.5 Exportaciones de alta tecnologia en paises de Centroamérica 1990-2000.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Es muy evidente de acuerdo al grafico 3.5, que el pais con el mayor nivel de exportaciones de alta tecnologia

de Centroamérica es Costa Rica, que inicié con datos similares 0 muy cercanos a Guatemala y El Salvador,
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pero a partir de 1998 tiene un despegue inimaginable, llegando a exportar mas de mil millones de dolares en
productos de alta tecnologia en el periodo 1998-2000, sobresale al afio 1999 en el que el pais exportd
US$2706.8 millones, muy por encima de las exportaciones de alta tecnologia de El Salvador que apenas
exporté US$38.3 millones. Costa Rica también presenta tasas de crecimiento altas y sostenidas en el tiempo

durante la década de los noventa.

3.2.1.2 Exportaciones de alta tecnologia 2001-2013.

Grafico 3.6 Exportaciones de alta tecnologia en paises de Centroamérica 2001.2013.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Nuevamente, el pais que en el periodo 2001-2014, es el que tiene las mejores cifras de exportaciones de
bienes de alta tecnologia, es Costa Rica con cifras que van de mil a tres mil millones de ddlares al afio. Costa
Rica a nivel de crecimiento econdmico es el que mejor desempefio sostenido tiene a nivel de Centroamérica,
teniendo asi coherencia con el supuesto de Solow de que el progreso tecnoldgico es un factor importante en
el crecimiento del PIB percapita. El Salvador, durante los primeros afios de dolarizacion, presenta niveles
similares de exportacion de productos de alta tecnologia, que en la década de los noventa, pero a partir de

2005 cuadruplica sus exportaciones de alta tecnologia, pero contintan siendo bajas.



3.2.2 Disponibilidad de Tecnologia e Innovacion.

El Foro Econémico Mundial anualmente publica el indice Global de Competitividad, que mide la
competitividad de un pais a base de doce pilares, entre los que estan dos que miden aspectos tecnoldgicos,
el primero, es la disponibilidad de tecnologia y el otro es la innovacion. La calidad de estos pilares se mide a

través de una calificacién de uno a siete puntos.

La informacion sobre los pilares de disponibilidad tecnoldgica e innovacion para El Salvador estan disponibles

desde 2007 en la web, por lo que solo a partir de dicho afio se muestra los resultados de las evaluaciones.
3.2.2.1. Disponibilidad de Tecnologia.

Este pilar mide la agilidad en la que una economia adopta las tecnologias existentes para mejorar la
productividad de las industrias. El punto central es que las empresas puedan acceder y utilizar a productos

con tecnologia avanzada.

Gréfico 3.7 Disponibilidad de tecnologia en Centroamérica.
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Elaboracion propia en base a datos del Foro Econdmico Mundial.

El Salvador aparece como el pais nimero tres de Centroamérica en el ranking de disponibilidad de tecnologia
en la mayoria de afios de estudio, obteniendo calificaciones regulares de mas de tres puntos, la maxima
calificacion en este pilar es en el afio 2016 con 3.55 puntos, lo que catapulta al pais a la segunda posicién por

encima de Guatemala.
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Costa Rica es en Centroamérica el pais con mejor disponibilidad y acceso a tecnologias nuevas para la
produccion, sus calificaciones en el ranking en los Ultimos cuatro afios, han sido de hasta 4.77 puntos de siete

posibles, una calificacién muy buena.

Se ha observado que el acceso a nuevas tecnologias representa un factor importante de crecimiento
economico, como Costa Rica, pais con tasas de crecimiento del 4% al 5% anual sostenida, en cambio, El
Salvador presenta cifras reducidas de produccion de bienes de alta tecnologia, de igual forma su crecimiento
econdmico, es no més del 2% anual, y no hay una politica crediticia de fomento de la tecnologia, porque el

Estado carece de la politica monetaria necesaria derivado de la dolarizacion.

Los paises desarrollados a lo largo del tiempo han experimentado estables tasas de crecimiento, de igual
forma son los que mas invierten en investigacion y desarrollo que fomenta la innovacion y el acceso a nuevas

tecnologias como cita la organizacién de estados iberoamericanos OEI:

Los resultados son atn mas elocuentes, si se analizan los valores absolutos. América Latina aporta tan solo
el 2,4% de la inversion mundial en I+D, en tanto que Estados Unidos y Canada contribuyen con el 37,5%, la
Unién Europea con el 32,1% y Asia con el 25,4%. A su vez, la inversion en 1+D de Brasil representaba en
2009 el 66% del total de América Latina en dblares corrientes y el 62% en paridad de poder de compra. Le

sequian México con el 12% y 16% respectivamente, y tercero Argentina con el 7% y 8% respectivamente.

El paso adelante dado por China ha hecho que el dinero que destina a promover la innovacion represente ya

casi el 13 por ciento de lo que el mundo entero le dedica a la investigacion y el desarrollo.®*

Hemos visto que segln datos de la OEl los paises desarrollados y emergentes tienen politicas fuertes de

financiamiento a la actividad de investigacion y desarrollo, que requiere de tener una politica monetaria activa.

3.2.2.2. Innovacion.

La innovacion se refiere a la capacidad que tiene la economia de un pais de crear nuevas herramientas
tecnologicas para la produccion, o de la mejora de tecnologias ya existentes o incluso mejoras en el proceso

de produccién de las diversas industrias.

En el &mbito de la innovacion, todos los paises centroamericanos tienen un desempefio por debajo de la
calificacion media, a excepcién de Costa Rica que si presenta calificaciones sobre los tres y medio puntos,

siendo su maxima calificacion de 3.78 en el afo 2015.

61 Albornoz, Mario. Ciencia, tecnologia e innovacion para el desarrollo y la cohesién social. O.E.l. Madrid, Espafia, 2012.
P. 34.
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El Salvador tiene calificaciones deficientes en la mayoria de los afios en este ambito, sin superar los tres
puntos, siendo la economia posicionada en el cuarto lugar de las cinco economias. A partir de 2014, El
Salvador, supera la calificacion de tres puntos, llegando a un 3.5 como maximo en 2015, pero para 2016 baja

a 3.06, posicionandose de nuevo en la cuarta posicion.

Grafico 3.8 Innovacion en Centroamérica.

4,00
3,50 —— —
3,00 =

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50
000 =007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
——Elsalvador| 2,89 | 2,56 | 2,56 | 2,64 | 2,50 | 2,46 | 2,54 | 3,01 | 350 | 3,06
——CostaRica | 3,65 | 3,62 | 362 | 368 | 372 | 361 | 361 | 374 | 378 | 3,68
Guatemala| 3,07 | 3,05 | 3,05 | 299 | 2,93 | 2,94 | 2,98 | 3,05 | 3,07 | 3,13
——Honduras | 2,61 | 2,78 | 2,78 | 2,70 | 2,76 | 2,86 | 2,80 | 2,76 | 3,23 | 3,41
——Nicaragua | 2,64 | 2,42 | 2,42 | 2,57 | 2,52 | 2,40 | 2,71 | 3,00 | 2,68 | 2,42

Elaboracion propia en base a datos del Foro Econémico Mundial.

La innovacién tecnolégica depende directamente de los recursos que los gobiernos o las empresas dediquen
a la investigacion y desarrollo, y como vimos en el apartado anterior, los paises desarrollados y emergentes
dedican grandes cantidades de dinero a esta actividad, y esto es posible solo si hay capacidad de incidir en la
politica crediticia del sistema bancario a través de los instrumentos de politica monetaria con los que cuentan
los Bancos Centrales de dichas economias. En El Salvador, no hay programas de financiamiento a la
investigacion y desarrollo, y esto se complica con la dolarizacion de la economia que elimina la capacidad del

Banco Central de reserva de incidir en el sistema financiero.
Se concluye que el progreso tecnoldgico que postula Solow, es un factor importante para el crecimiento.
3.5. CAPITAL HUMANO.

En el modelo enddgeno de Lucas, se ve como un determinante del crecimiento econémico al capital humano,

que él define como: la inversion en educacion o el nivel de educacién que ostenta una poblacion. Para medir
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dicho capital humano observaremos el porcentaje de la poblacién de El Salvador que esta inscrito en la

educacion superior o0 universitaria.
3.3.1. Matricula en Educacién Superior.
3.3.1.1 Matricula en Educacion Superior en Centroamérica 1990-2000.

Solo dos paises del istmo centroamericano muestran datos de la evolucién de la matricula de personas en la

educacion terciaria, El Salvador y Costa Rica, pero esta Ultima no presento estadisticas durante muchos arios.

Gréfico 3.9 Poblacion inscrita de El Salvador en educacion superior 1990-2000.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.

El Salvador en el afio de 1990 el 15.3% de la poblacion estudiaba alguna carrera técnica o universitaria, para
el afio 1995 el porcentaje llega al 21.1%, desde ese momento el porcentaje de la poblacién con educacion
superior no supera el 21%. Costa Rica para 1993, el 31% de la poblacion estaba matriculada en una

universidad o instituto técnico (ver grafico 3.9).
3.3.1.2. Porcentaje de la poblacién inscrito en la educacion superior en Centroamérica 2001-2013.

Desde el afio 2001 al afio 2007, El Salvador sigue sin superar el 22% de la poblacion matriculada en
educacion superior, es, hasta el 2011 que al menos una cuarta parte de la poblacion tiene acceso a la
educacion terciaria, lo que significa una mejora del 3% respecto a los afios previos, sin duda un aumento

insuficiente. En Costa Rica para el afio 2013 casi la mitad de la poblacion estudiaba en la educacién superior,
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lo que representa un alto grado de capital humano o cualificacién de su poblacién, lo que incrementa su

productividad, y por ende el PIB.

Grafico 3.10 Poblacion inscrita de El Salvador en educacion superior2001-2013.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.

Grafico 3.11 Poblacién inscrita de Costa Rica en educacion superior 1990-2013.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.
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3.3.2. Educacion Superior y Capacitacion.

La educacién superior y capacitacion es otro pilar del Indice Global de Competitividad, donde se evalta un
pais a partir del nimero de personas inscritas en educacién secundaria y superior, ademas del numero de
trabajadores que cuentan con dicho nivel de estudios. Este pilar de competitividad, también incluye la

capacitacion constante de los trabajadores para ser mas eficientes en sus actividades laborales.

En este, El Salvador, tiene un desempefio aceptable, sus calificaciones logran la nota media, generalmente
obtiene un puntaje de 3.5, siendo el afio con mejor desempefio el 2015 con una nota de 3.85, lo que muestra
que el pais tiene uno de las poblaciones de Centroamérica con mayor acceso a la educacion superior, pero
que en comparacion de Costa Rica y los paises del primer mundo es un acceso pobre a la educacion superior

y capacitacion.

Costa Rica un pais con tasas de crecimiento del 5%, obtiene una calificacién de 5 entre el 2014 y 2016, lo
que muestra que hay un acceso masivo a la educacion superior y que hay una capacitacion constante de los

trabajadores en las empresas.

La organizacion para la cooperacion y el desarrollo econémico, establece la importancia de la inversién en

capital humano en la siguiente cita:

La educacion universitaria de alto nivel puede, por supuesto, proporcionar grandes beneficios a las
economias nacionales al acelerar la creacion y uso de tecnologias innovadoras, ademas de que contribuye de
manera significativa al cimulo nacional de capital humano. Andreas Schleicher de la OCDE sostiene que esta
es el area en la que muchos paises europeos se estan rezagando. Paises tales como los ndrdicos y Corea
estan superando a las economias mas grandes, como las de Francia y Alemania, en términos de la cantidad
de gente joven que se gradua de las universidades —sefial de que “ya no estan entre el grupo de paises

lideres mundiales en el desarrollo de conocimiento y habilidades”.

Probablemente la respuesta de los gobiernos europeos incluya revisar cual es la mejor manera de distribuir
los recursos para la educacion —-una fuente de debate constante en todo el mundo. En promedio, los
gobiernos de la OCDE gastan alrededor del 5% del PIB en educacion; se invierte el doble en los estudiantes
del nivel terciario comparados con los del nivel primario. Pero, debido a que los estudiantes universitarios
pueden ganar considerablemente mas que otra gente una vez que se gradien, ha habido iniciativas en

diversos paises para hacerles pagar una proporcion del costo de su educacion.

Tales iniciativas pueden tener sentido en términos de equidad social: de manera general los y las jovenes de

menores recursos tienen una presencia proporcional mucho menor en la educacion terciaria. Podria
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considerarse injusto pedir a los padres menos favorecidos que paguen impuestos para financiar universidades
a las que sus hijos jamas asistiran. Del otro lado de la moneda, cobrar cuotas por la educacion terciaria puede
erigir ain mayores barreras a la entrada de estudiantes de menores recursos, a menos de que se tomen

provisiones adecuadas, por ejemplo, mediante subsidios, donaciones o préstamos generosos.

Observamos, que el capital humano, que postula Lucas, es un factor importante para el crecimiento; pero de

nuevo, el Estado, carece del instrumento monetario-crediticio, para promover la inversion en educacion®.

Grafico 3.12. Educacion superior y capacitacion en Centroamérica.
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Elaboracion propia en base a datos del Foro Econdémico Mundial.

3.4 GASTO PUBLICO.

En El Salvador en el afio 1994 se estableci6 por ley que el tipo de cambio nominal del colén frente al délar
fuese fijo, y en el afio 2000 se aprueba la ley de bimonetarizacién que entra en vigencia en el afio 2001,
dolarizandose asi la economia. Mundell y Fleming establecen que en una economia de tipo de cambio fijo
solo hay dos instrumentos para incidir en el crecimiento, la politica fiscal o una devaluacion directa del tipo de
cambio fijo, pero en El Salvador con la dolarizacion, el unico elemento para incidir es la politica fiscal. El
instrumento de la politica fiscal, que se ocupa por lo general, para una politica expansionista, es el incremento

del gasto publico, a continuacion se vera dicho comportamiento en El Salvador.

%2 oEcD. Perspectivas de la OCDE Capital humano: Coémo moldea tu vida lo que sabes, resumen en espaiiol. 2007. P. 4
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3.4.1. Gasto Publico, Periodo 1990-2000.

El Salvador del afio 1990 al afio 2000 triplicé su gasto publico, pero en 1994, cuando se fija el tipo de cambio,
lejos de acelerarse el crecimiento del gasto se mantiene estancado, de 1994 al 2000, es decir en siete afios,
se incrementd el gasto, en US$ 700 millones de dolares, un incremento no sustancial bajo un esquema
economico con tipo de cambio fijo. Economias que no tienen tipo de cambio fijo en ese momento, como Costa

Rica y Guatemala, tienen, montos de gasto publico mayores a los del pais.

Graéfico 3.13. Gasto publico en América Central, periodo 1990-2000.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.
3.4.2. Gasto Publico, Periodo 2001-2014.

El Salvador, con la dolarizacion en el afio 2001, anula la posibilidad de ocupar la politica monetaria para
incentivar el crecimiento econdmico, por tanto, el mecanismo Unico de incentivo son las politicas fiscales
expansivas. Se observa que la expansion del gasto publico en catorce afios de dolarizacion fue de US$2,216
millones, pero con el agravante que se destinaron US$700 millones del gasto, en pago de intereses de la

deuda externa.

Guatemala a partir del afio 2000 ha mantenido una politica cambiaria de tipo de cambio fijo, cuyo tipo de
cambio solo ha variado entre 7.6 y 8 quetzales por ddlar; en ese contexto, el incremento del gasto publico, en
catorce arios es de US$5,152 millones, es decir ha tenido una politica fiscal expansiva, al contrario de El

Salvador, su deuda externa, es menor, especificamente un 25% del PIB frente a la deuda del 62% del PIB de
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El Salvador, por lo que Guatemala cumple con el supuesto de Mundell-Fleming, bajo una economia con tipo

de cambio fijo, el unico mecanismo de incentivo al crecimiento es via el gasto.

Costa Rica aun cuando no tiene un tipo de cambio fijo, su gasto en catorce afios pasé de US$2,683 en el afio
2001 a US$9,896 en el 2014, lo que significa un aumento de US$7,213 millones.

Graéfico 3.14. Gasto publico en América Central, periodo 2001-2014.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CEPAL.

Un articulo del centro nacional de competitividad de panama enfatiza el papel trascendental que juega el

gasto publico de la siguiente manera:

Recientemente esta estabilidad macroecondmica ha permitido una ventaja fundamental para nuestro sistema
cual es su capacidad de hacer frente a las crisis internacionales (la que se inicié en el 2008 y la que se inicid
en el 2010). Ha quedado demostrado asi que Panama puede recurrir a politica fiscal para contrarrestar los
efectos de esas crisis y utilizarla como un factor estabilizador de la economia local, es decir, frente a las
coyunturas internacionales provocadas por ejemplo por el descenso del comercio internacional, contracciones
del crédito internacional o caidas en la afluencia de la inversion directa, la politica fiscal panamefia ha
demostrado ser una herramienta efectiva para mantener un crecimiento econémico sostenido y relativamente

estable.
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No obstante la efectividad de esta politica dependera a nuestro juicio de varios aspectos que incluyen entre
otros la capacidad del Estado para estimular oportunamente los niveles necesarios de ahorro a través de los

llamados superavits (situaciones durante las cuales los ingresos exceden los gastos publicos).

Luego, en su momento, dicho excedentes pueden en efecto traducirse en gastos e inversiones a objeto de
estimular la economia mediante lo que algunos entendidos definen como politicas “contraciclica” (que
consiste en inducir mayor demanda agregada aumentando el gasto publico cuando la economia se

desacelera y reduciendo el gasto cuando ésta se recupera).

A futuro otro aspecto clave sera definir el monto que se requiere inyectar en forma de gasto para evitar que se
sobre estimule la economia y reconciliar por ende esta politica de reactivacion con el sefialado objetivo de
estabilidad macro fiscal, lo cual implica por definicion que el Estado debe mantenerse dentro de limites
razonable de gasto como por ejemplo los que prevé la Ley de Responsabilidad Social y Fiscal en el caso de

Panama, en donde se establecen topes tanto al déficit como al endeudamiento publico.

Otro aspecto lo constituye la habilidad o disposicion de los sucesivos gobiernos de priorizar la inversion
particularmente a objeto de, ademas de estimular la economia a corto plazo a través del gasto, reforzar la
competitividad a largo plazo invirtiendo en areas estratégicas de la economia y en proyectos que estimulen la

productividad.

Esto también implicaria muy probablemente la necesidad de destinar parte del gasto publico a compensar
aquellos sectores sociales que pudieran resultar afectados en un momento dado por los efectos de la inflacion
(particularmente tomando en cuenta que, aunque moderadamente, desde hace algunos afios los precios

promedios han aumentado).

Sin duda el modelo panamefio tiene ventajas pero la evolucion reciente de crecimiento interno y la volatilidad
externa plantea desafios que debidamente atendidos garantizaran al pais su acostumbrada estabilidad
economica aunada a un sostenido crecimiento y equilibrio social, todo lo cual constituyen condiciones

fundamentales para lograr un desarrollo econémico integral e incluyente®.

Observamos que una economia dolarizada funciona, solo si hay una politica fiscal sélida, con superavit fiscal
que permita en tiempos de crisis una politica contra ciclica mediante el incremento del gasto publico para

incentivar la economia, condiciones que no ostenta El Salvador.

63 Tam, Ninotshka. Articulo: 116; Politica Fiscal en una Economia Dolarizada: El Caso Panama. Centro Nacional De
Competitividad. P 1.
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4. CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 CONCLUSIONES

A continuacion presentamos las conclusiones mas importantes de la investigacion.

Al comparar la economia dolarizada de El Salvador con el resto de economias de
Centroamérica que no han adoptado la dolarizacién, se observa que las Ultimas han tenido

mejor desempefio.

El crecimiento econémico de El Salvador durante el periodo de dolarizacion es el menor del
resto de paises de Centroamérica con un promedio anual del 1.9%, muy por debajo de paises
como Costa Rica que crecié en promedio el 4.9%, Honduras el 3.9%, Nicaragua el 3.5% y

Guatemala el 3.4%.

La inversion también es una variable importante donde El Salvador también ha tenido el
desempefio menos destacado de Centroamérica. La inversion interna solo crecié un 2% anual y
representa un 15.3% del PIB, mientras que en Honduras y Nicaragua crecié a mas del 3% anual
y representa el 26.9% y 25.2% del PIB respectivamente; el caso de Costa Rica es el de mayor

crecimiento de la inversion interna, con un 8.8%.

La inversion extranjera directa también ha sido muy baja en El Salvador, durante el actual
periodo dolarizado, ha representado en la mayoria de afios menos del 2% del PIB,
sobresaliendo en el 2007 con el 7.7% y el 2008 con el 4.2%, pero dichas cifras extraordinarias
se deben a la venta de la banca a inversionistas extranjeros. Nicaragua es el que mejor
desempefio en materia de inversién extranjera, representando en los Ultimos afios méas del 7%
del PIB.

En la balanza comercial, EI Salvador tiene un claro déficit del 18% del PIB anual en promedio y
ha crecido a una tasa del 7.8% anual, un desempefio aceptable respecto a otros paises, solo
por debajo de Costa Rica que tuvo un déficit promedio del 3% y 5% respecto al PIB, pero que

dicho déficit comercial se reduce anualmente hasta un 30%.
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El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real se ha apreciado en El Salvador significativamente
desde 1994 cuando se establece un tipo de cambio fijo, siendo sus exportaciones menos
competitivas respecto al resto del mundo pero que durante la dolarizacion se estabiliza e incluso

se deprecia levemente.

El crecimiento del crédito en El Salvador durante la dolarizacidn es el mas bajo de los paises de
Centroamérica, con un promedio anual del 3.2%, muy por debajo de paises como Costa Rica y

Honduras, con 16% y 12% respectivamente.

La deuda publica de El Salvador es la mayor del istmo centroamericano, con un 62.4% del PIB.

Se concluye con todos los datos anteriores, que El Salvador como economia dolarizada es la
que tiene el menor desempefio de Centroamérica, con el menor crecimiento econémico y los

menores niveles de inversion

Otro elemento que incide en el bajo crecimiento econdmico de El Salvador es del déficit fiscal,
que reduce la capacidad del Gobierno de incidir en el comportamiento del PIB, ya que lo obliga a
endeudarse y a perder recursos en el pago de la misma, dificulta el pago de proveedores,
reduciendo la confianza de los inversionistas que prefieren invertir recursos en otros paises, y

ademas reduce los recursos del Estado, afectando la inversién publica.

El Modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio fijo, establece, que en este escenario econdémico
la Unica politica eficiente para fomentar el crecimiento econémico es la politica fiscal. En el caso
de El Salvador se establecié un tipo de cambio fijo en 1994, y en el afio 2001 se toma una
medida mas radical, dolarizar la economia, en este contexto es indispensable tener una politica
fiscal con una capacidad de maniobra muy alta; pero lejos de eso El Salvador es el pais que
tiene una de las cargas tributarias méas bajas de América, de un 13%, que restringe los ingresos
tributarios, tiene la mayor deuda publica de Centroamérica, el 62% del PIB, que restringe el
gasto publico en inversion, por el pago anual de US$700 millones en intereses. Todo lo anterior
limita el crecimiento del gasto publico. EI Salvador en el periodo del 2001 al 2014 incremento
dicho gasto en US$2,216 millones, muy por debajo de Costa Rica y Guatemala, con

incrementos de US$7,213 millones y US$5,152 millones respectivamente.

La segunda conclusién de esta investigacion, consiste en decir que ademas del problema de no

contar con los instrumentos de la politica monetaria, se afiade el problema de tener unas
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finanzas publicas deterioradas, que limitan excesivamente la politica fiscal, lo que restringe adn
mas la capacidad del Estado para fomentar el crecimiento o para aplicar medidas contra

ciclicas.

En los modelos econdémicos expuestos en el capitulo |, observamos que dichos modelos tienen
variables fundamentales para incentivar el crecimiento de la produccién interna de los paises,
entre ellas: la formacién bruta de capital (Inversién), el ahorro, el progreso tecnoldgico, el capital

humano o el gasto publico

La formacién bruta de capital y el ahorro son variables fundamentales en todos los modelos
econdmicos expuestos en el primer capitulo. En El Salvador, el comportamiento de ambas
variables, durante la dolarizacion, es el mas pobre de la region, en el afio 2001 la inversién
ascendio a US$2,303 millones y en el afio 2014 fue de US$3,417 millones, un aumento de
US$1,114 millones en trece afios, muy por debajo de paises como Costa Rica y Guatemala, que
en el mismo periodo de tiempo, tuvieron aumentos de US$6,214 millones y US$4,289 millones

respectivamente.

En la variable ahorro privado el crecimiento del mismo en El Salvador ha sido el mas bajo de
Centroamérica , durante la dolarizacion; en el afio 2001 el ahorro ascendio a US$2,153 millones,
mientras que en el 2014 fue de US$2,223 millones, un aumento de apenas US$70 millones en
13 afios. De nuevo Costa Rica y Guatemala son los referentes en la region, en trece afios el
aumento ascendio a US$4,803 millones en el caso del primero y US$ 4,674 millones en el

segundo.

El modelo de Solow, plantea que el progreso tecnoldgico, es la clave de superar un estado
estacionario, y muchos otros economistas postulan dicho progreso como clave para un mayor

crecimiento econdémico.

El Salvador ha tenido un desempefio variable en términos del progreso tecnoldgico, basado en
las exportaciones de bienes de alta tecnologia, pasé de exportar, durante los inicios de los
noventas un total de US$25 millones a US$177 millones de dolares en 2014, o sea un
incremento de US$152 millones, muy por debajo de los US$3,065 millones que exportd en
bienes tecnologicos Costa Rica. En el acceso de las empresas a las tecnologias disponibles, El

Salvador, segin el indice Global de Competitividad, se posiciona en el tercer lugar de las cinco
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economias centroamericanas, con la excepcién del 2016 que pasa a ser la segunda economia
con una nota de 3.55, nuevamente por debajo de Costa Rica con 4.6 puntos de un maximo de

siete puntos.

El aspecto més importante de la tecnologia, es la innovacién, y en dicho ambito, El Salvador y la
mayoria de los paises centroamericanos tienen un desempefio pobre, ya que la inversion de
recursos en la actividad de investigacién y desarrollo de nuevas tecnologias es minima. El Indice
Global de Competitividad, en la mayoria de los afios, a partir del 2007, le ha dado una
calificacion que ronda 2.5 puntos, no es hasta el 2014, que su calificacion sube a 3 puntos, pero
aun con dicha mejora, se posiciona en el cuarto lugar de las cinco economias centroamericanas

en estudio.

El progreso tecnoldgico es un elemento fundamental para el crecimiento del PIB de El Salvador,
ante la ausencia de politica monetaria derivada de la dolarizacion, pero las empresas no tienen

dicha cultura de invertir en investigacion y desarrollo.

Lucas plantea que el capital humano es el principal fendmeno que supera la tendencia

decreciente del producto y permite tener rendimientos crecientes a escala.

El Salvador tiene un desempefio regular, un 20% de la poblacion tiene acceso a la educacion
universitaria, ademas hay un nimero aceptable de empresas que capacitan a sus trabajadores.
El Indice Global de Competitividad en su pilar de educacién superior (incluye educacion media y
universitaria) y capacitacion, le da una calificacion de 3.5 puntos de siete posibles, un puntaje

que esta en el limite de lo deficiente y un buen desempefio.

Como tercera conclusion se determina que en El Salvador en un contexto de dolarizacion y de
politica fiscal restringida, el progreso tecnolégico y el capital humano (cuya base es la
educacién), tienen un desempefio pobre, que no permite cumplir con los postulados de Solow y
Lucas, que estipulan que estos elementos son fundamentales para fomentar el crecimiento

acelerado del producto.

Las primeras tres conclusiones nos sirven como elemento para llegar a una conclusion final que

reza de la siguiente manera:
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La dolarizacion tiene un impacto negativo en el crecimiento econémico de El Salvador, mas no
se puede afirmar que sea la principal causa, ya que hay otros elementos, como la situacion
precaria de las finanzas publicas del Gobierno y la baja inversién empresarial en nuevo capital

humano y nuevas tecnologias.

Como corolario anterior se puede mencionar que la delincuencia puede ser un factor mas en el
bajo crecimiento de El Salvador. San Salvador la capital salvadorefia, es una de las ciudades
mas violentas del mundo con 61.21 homicidios por cada cien mil habitantes, pero curiosamente
nuestro pais vecino, Honduras tiene un mejor crecimiento econémico (3.9% frente al 1.9% en El
Salvador) y sus principales ciudades, San Pedro Sula y Distrito Central tienen un indice de
homicidios mas alto, 171.2 y 77.65 homicidios por cada cien mil habitantes respectivamente. Asi
que la delincuencia no puede definirse como una causa determinante del bajo crecimiento en El

Salvador.

4.2 RECOMENDACIONES.

A continuacion se presentan algunas recomendaciones ante la problematica referida al bajo crecimiento

economico de El Salvador, principalmente en el aspecto de la influencia negativa que tiene la dolarizacién en

dicho crecimiento.

1.

Hacer una investigacién econdmica a profundidad por distintos tanques de pensamiento sobre las
consecuencias de la dolarizacién en el crecimiento econémico y otras variables macroecondmicas.

Consultar analistas nacionales e internacionales sobre un probable proceso de desdolarizacion, o de
la aplicacion de una verdadera bimonetarizacion, que permita al Estado salvadorefio, recuperar una

rama tan importante de la politica macroecondmica, como lo es la politica monetaria.

Establecer, si en dado caso se des dolarizara, si lo mas conveniente es establecer un tipo de cambio

flexible o establecer una banda de flotacién del tipo de cambio, de la nueva moneda en curso.

Negociar y aplicar una politica crediticia coordinada desde del Gobierno de El Salvador, a través del

Banco Central de Reserva junto con la banca nacional, hacia la micro, pequefia y mediana empresa,
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e incluso a la gran empresa, que permita mayores indices de inversién, aumentando asi el

crecimiento econémico y el empleo.

Crear un programa de asesoria por parte del Ministerio de Economia, orientado realizar
encadenamientos productivos o cluster, que permita que las pequefias y medianas empresas se
aglomeren en torno a procesos de produccion que van desde la siembra de un cultivo hasta cadenas
complejas de procesamiento industrial, que les permita obtener mayor valor agregado, generando

mejores tasa de crecimiento econdmico y mayores niveles de empleo.

La dolarizacién, tienen que ir de la mano con una politica fiscal responsable, por tanto se recomienda
que se implementen impuestos de caracter progresivo que incrementen el ingreso fiscal (como el
impuesto al patrimonio e I.V.A diferenciado), y una reduccién en gastos superfluos del gobierno

salvadorefio, que permita una mayor liquidez orientada a programas de inversion.

Buscar mecanismos fiscales (Exencion de impuestos) o financieros para fomentar la inversion en

nuevas tecnologias y la inversion en investigacion y desarrollo.

Coordinacion de instituciones estatales y privadas para implementar programas de financiamiento
para estudios superiores y tecnificados, de capacitacion permanente de los trabajadores (Capital

humano), todo en funcién de incrementar la productividad.

Buscar con los organismos financieros internacionales un proceso de renegociacion de la deuda
externa, que permita liberar una parte de los recursos que se paga en términos de intereses y capital
de la deuda, para financiar programas de inversién publica, en areas como infraestructura
comunicacional y vial, entre otros, para generar condiciones de mejora de la competitividad e

incentivar la inversién privada.

Implementar una reforma al sistema previsional que permita reducir el déficit fiscal y el
endeudamiento publico, liberando mas de 450 millones de délares para ser orientados a programas

de inversidn, y ademas que permita darle sostenibilidad a un sistema monetario dolarizado.
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