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RESUMEN EJECUTIVO

Los ultimos 22 afios, en El Salvador se ha utilizado el dolar como moneda de curso
legal, el cual fue aprobado de forma inesperada para la poblaciéon, ya que no existieron
espacios para su discusion y razonamiento por parte de la sociedad civil y representantes de
la misma. Por lo antes expuesto, es necesario evaluar los resultados econdmicos desde la
entrada en vigencia de la Ley de Integracién Monetaria hasta la fecha, evaluar las ventajas
gue en su momento prometid la implementacion de esta medida, los impactos reales

obtenidos y las perspectivas actuales.

Una opcién estratégica con el fin de reorientar la economia salvadorefia es un
proceso de Desdolarizacion en la economia salvadorefia, por lo que se define la
metodologia de la investigacién, hipétesis tomando de referencia los principales beneficios
gue tendria la economia salvadorefia con la dolarizacion, se analiza el principal problema y
consecuencias de esta implementacion: El Salvador se quedd sin politica monetaria y el
Banco Central de Reserva pas6 a depender de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed), a la que ahora le paga para que le imprima la moneda, es decir el pais materializ6 la

pérdida del sefioreaje.

Asi también, entre los beneficios destacaba: Aumentar la integraciébn comercial y
financiera con Estados Unidos, se ha comparado la actividad econdmica entre ambos
paises antes y después de la dolarizacion. La reduccion de la inflacién y crecimiento
econdmico, se revisa los indicadores de inflacién del pais comparado con el resto de los
paises de la regién, un analisis del impacto que la dolarizacién representé ante crisis

financieras globales y una comparativa con otros paises de la region.

El Banco Central de Reserva pierde facultad de ser Prestamista de Ultima Instancia,
adicionalmente, 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 nacional,



atenuar los efectos de una crisis internacional, principalmente con Estados Unidos, ya que
depende de las decisiones de la Reserva Federal. Adicionalmente el Banco Central de

Reserva puede utilizar una linea de crédito externo, sin embargo, no utilizando las reservas.

Para tener un contexto mas amplio sobre la moneda, se determina las funciones,
tipos de moneda vy los tipos de politica monetaria. Adicionalmente, se define al sistema de
cambio como un conjunto de normas por las cuales el Banco Central asume el compromiso
de intervenir o no en el mercado de monedas extranjeras con el objeto de lograr algun nivel
0 rango de valores deseado para la moneda local. Es decir, el valor de la moneda nacional

frente a otras.

La eleccién del sistema cambiario es un elemento central dentro de las decisiones de

politica econémica que adopta el gobierno de un pais.

La dolarizacién no aumenté la integracién comercial y financiera con Estados Unidos,
una de las promesas del presidente Francisco Flores (fallecido el 30 de enero de 2016), fue
gue con la dolarizacion se fortaleceria la inversion, ingresos, comercio y relacién con

Estados Unidos bajo la premisa de compartir una moneda en comun.

Tradicionalmente Estados Unidos ha sido el principal socio econémico de El
Salvador, aunado por la dependencia econdmica que representan las remesas familiares y
las relaciones comerciales, han sido importantes antes y después de la dolarizacion,
histéricamente el pais del Norte ha ejercido dominancia en muchos aspectos sobre la region

latinoamericana, especialmente en Centroamérica.

Finalmente, se analiza diferentes indices econdmicos que demuestran que la

dolarizacién no aumentd la integracion comercial.

Por lo tanto, se propone el plan para desdolarizar, especificando que, para tener un

plan controlado, se deberd conformar un equipo multidisciplinario integrado por diferentes



funcionarios de los tres Organos del Estado, los cuales deberan visualizar los temas
concernientes a su area, a fin de disefiar y ejecutar el plan que desdolarizara la economia
salvadorefia; En dicho capitulo, se describe una hoja de ruta para alcanzar la

desdolarizacion.

Se analiza el entorno econémico de El Salvador, bajo la premisa que La mayoria de
las naciones en vias de desarrollo tienen una moneda soberana, lo cual significa que
pueden permitirse comprar todo aquello que esté a la venta en moneda local, incluyendo la
mano de obra desempleada. Segun Lerner, “el desempleo es la evidencia de que existe una
demanda no satisfecha de moneda doméstica que puede ser cubierta mediante un gasto
adicional por parte del gobierno”, es decir, el gobierno podria hacerse cargo de la
contratacion de dicha mano de obra desempleada, lo cual es una opcién especialmente

cuando los paises cuentan con su propia moneda.

Existen paises en via de desarrollo que tienen tipos de cambios fijos o controlados
gue hasta cierto punto reducen el margen de maniobra de la politica econdmica local, dicho
margen de maniobra puede incrementarse o bien mediante politicas econdmicas que
generen reservas en moneda extranjera o bien pueden proteger las reservas en moneda
extranjera mediante controles de capital. Adicionalmente, pueden llevar a cabo politicas

econdémicas generadoras de empleo y de desarrollo sin con ello aumentar las importaciones.

Finalmente, se presenta nuestras recomendaciones y conclusiones sobre el estudio
de una desdolarizacién de la economia salvadorefia, centrandonos en que el Ejecutivo debe
elaborar un plan y presupuesto completo que establezca los plazos, las acciones y los
responsables para una eventual salida de circulacion del Délar y recuperacion de la
autonomia de la politica monetaria, por tanto, el proceso de desdolarizacion debe ser
programado, ordenado y debe incluir a todos los sectores del pais con el compromiso de

lograr una salida exitosa y sin mayores repercusiones en la poblacion salvadorefia. Los



programas de beneficio social deben fortalecerse, asi la proteccién a la economia nacional

para ser mas productiva y lograr mejores resultados internamente.
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CAPITULO I

MARCO DE REFERENCIA
Descripcién de la dolarizacién en El Salvador.

Cuando la moneda de una economia tiene complicaciones producto de los cambios
monetarios internacionales, tales como el tipo de cambio, el valor de los productos que
importa, las variantes en las tasas de interés en el mercado financiero internacional y otros,
entonces surgen opciones, la dolarizacién como una puerta hacia una supuesta estabilidad
monetaria, que ayude a desvanecer los problemas de estabilidad financiera y monetaria, y
soporte los procesos de tipo de cambio, de tal forma que se puedan evadir dichas crisis ,
escudandose en una moneda mas fuerte y estable.

En consonancia a lo anterior, en El Salvador fue implementada la Ley de Integracion
Monetaria en el afio 2001, mediante la cual se dictd la introduccion del dolar estadounidense
como moneda de curso legal, a un tipo de cambio fijo de un délar por ocho colones con
setenta y cinco centavos, segun lo establece literalmente el articulo primero de la referida
ley.

Se pretendia, entre otros objetivos, alcanzar una mayor integracion con Estados
Unidos y con otros paises a nivel mundial, bajo la figura de una moneda fuerte ante crisis
internacionales y mas estable ante los procesos de tipos de cambio. Asi mismo, la banca
nacional, adquirida por capitales extranjeros, la dolarizacién les aportaba solidez a sus
inversiones en El Salvador.

Desaparecié la capacidad de implementar politicas publicas que atenuaran una
recesion o prevenir los efectos de una crisis financiera internacional al eliminar la politica
monetaria, crediticia, cambiaria y una menor capacidad de actuacion de la politica fiscal.

Las consecuencias inmediatas no se hicieron esperar, pues automaticamente se

perdieron el monopolio de la emisién de la moneda nacional denominada colon, los ingresos



en concepto de seforeaje, el control de las tasas de interés locales, asi mismo, después de
casi veintidos afios de la decision de dolarizar, la economia salvadorefia no ha obtenido los
resultados macroeconémicos esperados, por tal motivo, veintilin afios después, el debate
sobre si la decisién de dolarizar la economia salvadorefa fue acertada continda, a la fecha
se realizan dichos debates por diferentes sectores de la economia.

Luego de recorrer estos afios sobre el sendero de la dolarizacion y sus costos
econdmicos, politicos y sociales; se abre la interrogante ¢ Qué pasaria si El Salvador ejecuta
un proceso de desdolarizacion?, ¢ Cudl seria su impacto en la economia salvadorefia?, esta
y otras son las preguntas que se deben responder.

Finalmente, el presente trabajo se centra en evaluar la siguiente hipétesis general:
“La implementacién de dolarizar la economia salvadorefia, no ha alcanzado los resultados
esperados, por lo que debe evaluarse y analizar alternativas que permitan un crecimiento
econdmico y sostenible.”

Planteamiento del problema

La dolarizacion en El Salvador es un sistema monetario que ha impactado en forma
negativa al eliminar las politicas publicas de demanda en la economia salvadorefia, y que a
la fecha no ha sido posible determinar si las promesas efectuadas con el fin de dolarizar,
sean una realidad.

La cantidad de dinero en circulacion 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, una austeridad
fiscal y una deflacién de precios y salarios.

En lo atinente a reducir los déficits comerciales y en cuenta corriente con los Estados
Unidos que se tradujera en una mejoria de exportaciones, esto no sucedio, lo cual queda
evidenciado en la amplificacion del déficit comercial que El Salvador tiene con el pais

norteamericano, lo ideal hubiese sido que las exportaciones superaran a las importaciones,



persuadidas por la unién de una misma moneda, la facilidad de exportar a ese pais y como
un incentivo de los productores nacionales y nuevos exportadores a ese pais de destino.

Los resultados macroecondémicos muestran que dolarizar la economia salvadorefia
no trajo con ella una inversion sobresaliente del pais, tal y como lo remarca un estudio
realizado por USAID, publicado en el afio 2005 (a pocos afios de la dolarizacion), “el poco
crecimiento se debe en parte a un reflejo de la poca inversion y la débil productividad, en el
contexto de condiciones externas adversas”, pues, no se trata de tener inmunidad ante crisis
internacionales, sino que éstas tengan menos efectos desfavorables en la economia
salvadorefia, algo que no ha sido posible de alcanzar.

Con la dolarizacion, El Salvador se quedd sin politica monetaria y el Banco Central
de Reserva pas6 a depender de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), a la que
ahora le paga para que le imprima la moneda, es decir el pais materializo la pérdida del
sefioreaje.

“El Banco Central de Reserva pierde facultad de ser Prestamista de Ultima Instancia,
adicionalmente, 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 nacional y
atenuar los efectos de una crisis internacional, principalmente con Estados Unidos, ya que

depende de las decisiones de la Reserva Federal”.



Definicion del Problema

¢La dolarizacion ha logrado cumplir el aporte que se planteé en crecimiento
economico y desarrollo financiero y por el cual el Gobierno Salvadorefio, durante la gestion
de Francisco Flores, ejecut6? Por lo tanto, ¢La economia salvadorefia deberia mantener la
dolarizacion?

Justificacion de la Investigacién

Actualmente el pais vive un proceso de desaceleracién econémica, poca actividad de
sus sectores productivos e industriales, un menor crecimiento econémico en comparacion
con otros paises de la regién y, en el mayor de los casos, se relaciona a la poca capacidad
del estado para decidir la politica monetaria que permita controlar los factores econémicos y
por ende la dinamica de sus involucrados.

La crisis financiera del 2008 puso al descubierto la poca disponibilidad de politicas de
demanda que tiene el gobierno ante factores de crisis financieras internacionales, la elevada
dependencia de la economia estadounidense, y la menor disponibilidad de mecanismos de
proteccion de la economia ante choques externos

Es necesario que se analice y contextualice recuperar la politica monetaria, y darle el
protagonismo que necesita el Banco Central de Reserva. En este sentido, desarrollar un
estudio que aporte a la discusién sobre devolver los instrumentos de politica monetaria para
garantizar la estabilidad de precios y el crecimiento econémico. Dirigir esfuerzos a mejorar la
realidad salvadorefia y no depender de una economia exterior con una realidad diferente. En
este estudio se demuestra que la dolarizacibn no ha logrado ninguno de los objetivos
planteados en su implementaciéon, siendo esto Ultimo un punto de partida para la

desdolarizacion.

Preguntas de investigacion



¢ Qué resultados se han obtenido en la integracion comercial con Estados Unidos luego de
la dolarizacién?

¢, Cudl ha sido el beneficio financiero entre El Salvador y Estados Unidos al tener como
moneda de curso legal el délar?

¢, Cudl ha sido el impacto de la dolarizacion a la inflacion y el crecimiento econémico?

¢, Qué impacto ha tenido El Salvador ante crisis financieras y econémicas?

¢Qué efectos ha tenido la dolarizacion a la economia salvadorefia comparado con los
paises de la region?

¢, Cudl es el proceso para desdolarizar la economia salvadorefia?

¢, Qué efecto tendria en la economia salvadorefia la desdolarizaciéon?

Hipotesis 1:

La dolarizacién no aumento la integracion comercial y financiera con Estados Unidos.
Hipotesis 2:

La dolarizacién no redujo la inflacion y tampoco aumenté el crecimiento econémico.
Hipotesis 3:

La dolarizacién no redujo la propensién a crisis econémicas y financieras.

Hipotesis 4:

Desdolarizar la economia salvadorefia, no traera como consecuencia una mayor contraccion

econdmica respecto a los paises centroamericanos.

Delimitacion de la Investigacion.
Delimitacion tedrica
El planteamiento de un analisis del costo de desdolarizar la economia salvadorefia,

las implicaciones economicas y sociales que conllevan regresar la politica monetaria,

crediticia y cambiaria, deben ser evaluadas.



Para lograr plantear los posibles sucesos que desencadena la desdolarizacion, se
debe revisar y analizar el motivo que conllevé a dolarizar, las condiciones en que sucedio,
las ventajas y desventajas que se han hecho evidentes en los dieciséis afios de su puesta
en marcha y desarrollar un planteamiento teérico sobre el proceso de transicién del cambio
de moneda y su implicacion en los proximos afios.

Entre los resultados positivos de dolarizar, se hablaba que al compartir el uso de la
misma moneda se obtendria prioridad y beneficios directos, en este caso el dolar
estadounidense y nuestro principal socio econémico Estados Unidos, como explica la teoria
de la zonas monetarias 6ptimas de Mundel.

El estudio del tema “Consultoria sobre los impactos de la Desdolarizaciéon en la
Economia Salvadorefia” es descriptiva, explicativa y correlacional; correlacional porque
existe estrecha relacién entre la dolarizacién y el estancamiento econémico, asi como afecta
muchas variables en la economia.

Delimitacién temporal.

Se abordara una revision exhaustiva de los efectos de la dolarizacion de la economia
segun lo anunciado en la Ley de Integracibn Monetaria desde el afio dos mil uno hasta el
ano dos mil veinte evaluando los sectores real, externo, monetario, fiscal en las condiciones
sociales y de desigualdad en los hogares salvadorefios. El periodo base de la investigacion
son los afos dos mil uno hasta el dos mil veinte.

Delimitacién espacial.
La investigacion se abordara sobre el territorio salvadorefio. Con los resultados econémicos

a nivel de pais.



Delimitacion econdmica.

El presupuesto de la investigacion es de $257.00 en fotocopias e impresiones de
documentos para analisis de estudios, traslado para reuniones y uso de equipo informatico
la energia eléctrica.

Horas de trabajo investigativo. S 3.50/2,500 S 8,750.00
Equipo Informatico. Depreciacion $900.00 | 0.05 S  45.00
Transporte, combustible. S 5.00 |32 S 160.00
Papeleria S 80.00 |1 S 80.00
Impresiones de documentos 0 gS; 00* 9 S 81.00
Transporte a reuniones 0 2 00** 40 $ 120.00
Energia eléctrica 500 S0.13*** |0 S  65.00

TOTAL S 9,301.00

*Valor de impresién y anillado de documentos de 100 paginas.
**Valor de traslados en servicio de transporte privado

***precio de referencia 2021, SIGET

Limitaciones de la investigacion.

Las limitaciones principales son las que conllevan incertidumbre sobre el actuar de
los agentes econdmicos alrededor del tema, siendo un tema muy controvertido hay muchas
opiniones a favor y en contra. Por ser el dolar una moneda fuerte a nivel internacional,
muchas personas tienen mayor confianza en su uso, los grandes inversionistas nacionales
consideran mayor necesidad de conservar su capital en esa moneda por lo que puede
generar mucha incertidumbre una desdolarizacion.

Este tipo de estudios son muy pocos, son pocos los paises dolarizados
completamente como El Salvador y no hay un estudio directamente relacionado sobre el
proceso y efecto de la desdolarizacion, por tanto, mucha informacion debe ser recopilada e

interpretada sobre supuestos basados en teorias econdmicas.



No es posible contabilizar o establecer con certeza los efectos directos de la
desdolarizacién, es un proceso completamente nuevo en la realidad y no hay informacién

sobre esto.

Objetivo General

e Confrontar los resultados econdmicos esperados de la dolarizacion desde su
implementacion hasta la actualidad para determinar si ha habido beneficios para la

economia salvadorefia.

Objetivo Especificos.

e Comparar los indicadores comerciales y de inversion extranjera con Estados Unidos,
desde el inicio de la dolarizacion y 10 afios después, determinando si ha habido una
ventaja competitiva, el ser un pais dolarizado con respecto a los demas paises de la
region centroamericana durante el mismo periodo.

e Comparar el desarrollo econémico de los paises en la region centroamericana y el
salvador en un rango de 10 afos, después de la dolarizacion y asi medir el impacto
de la decision de desdolarizar.

e Demostrar con andlisis de indicadores econdmicos, las ventajas y desventajas que
tiene en una economia dolarizada para determinar como afecta a la economia
salvadorefia.

e Establecer un modelo del proceso de desdolarizacién de la economia salvadorefia,
detallandose los principales pasos y actores necesarios con las herramientas

necesarias para devolver al Estado la politica monetaria.

Metodologia de la Investigacion

En el proceso de investigacion se utilizaran una serie de métodos y técnicas de rigor
para alcanzar un resultado que ayude a concluir sobre los impactos de una desdolarizacion

de la economia salvadorefia.



Esta investigacion se ha desarrollado en varias fases. Se ha determinado la
informacién sobre los hechos que llevaron a la dolarizacion, el contexto social y politico que
llevd al pais a dolarizarse, comprender el impacto de esta decision a lo largo de dos
décadas, como se han comportado los indicadores econdmicos que evidencian los impactos
de la politica monetaria adoptada, una comparativa con los indicadores a través del tiempo,
antes y después de la dolarizacion, con los paises no dolarizados. Al no haber una
experiencia previa de una desdolarizacion se ha explorado a través de experiencias
similares en economias total o parcialmente dolarizadas o que hayan adoptado una moneda
fuerte reemplazando la propia, como el caso de Grecia, con lo cual se ha enriquecido el
estudio de la investigacion. Dado anterior el método deductivo, éste permite reunir mucha
informacion de experiencias en el tema de otros paises y compararlo a la realidad
salvadorefia.

A través del método inductivo se ha procesado un andlisis comparativo sobre las
caracteristicas de los paises de la region centroamericana y su comportamiento econémico,
revisando sus indicadores comparandolos con El Salvador.

Por lo consiguiente, la metodologia que funcione como soporte y herramienta de analisis
gue se aplicara en la presente investigacion sera:

v/ Analisis cuantitativo

v/ Analisis cualitativo

De la siguiente manera:

Analisis cuantitativo

A través de mediciones numéricas se busca cuantificar, reportar, medir el impacto de
una desdolarizacién en la economia salvadorefia, bajo este método se obtiene informacion
precisa de una realidad que se puede explicar y porque no decirlo, también predecir;
utilizando la estadistica. De tal forma que mediante la asociacion o relacion entre las

variables econdémicas que han sido cuantificadas, ayudara aun mas en la interpretacion de
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los resultados. Con la informacién recopilada bajo este método, se obtendran conclusiones

de mayor peso e importancia.

Andlisis cualitativo
Se pretende comprender contextos o0 puntos de vista de los actores sociales,

estructurales y situacionales identificando la verdadera naturaleza que acomete la
dolarizacion en El Salvador.

Bajo este método se utiliza los siguientes instrumentos de investigacion:

a. La observacion

b. Guia de Entrevista

c. Estudio de casos

Con la utilizacion de las herramientas antes referidas, se obtuvieron datos, informacion

atil para el andlisis del impacto de una desdolarizacién en la economia salvadorefa.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO CONCEPTUAL

La moneda

La definicibn comin de moneda, radica en que ésta es un metal, en la mayoria de
los casos, al cual se le ha designado un valor como medio de intercambio entre articulos y
servicios.

Hace unos afios en sus compuestos se podia encontrar oro, plata o bronce. Sin embargo, el
sistema fiduciario, basado en la confianza, es el que rige en la actualidad.

Las sociedades primitivas comenzaron a intercambiar bienes hace miles de afios.
Ante la ausencia de productos que estableciesen un valor fijo, se produjeron las primeras
formas de trueque: los pueblos traspasaban sus excedentes para que todos obtuvieran un
beneficio. Con el paso de los afios, comenzaron a permutar consumibles con otros
productos como piedras, cuentas o huesos, que pueden considerarse como las primeras
formas que tuvo el dinero.

No fue hasta el siglo VII antes de Cristo cuando se inventaron las primeras monedas.
Estas fueron creadas por los griegos en la actual Turquia. Estaban fabricadas a partir de
electro, una aleacion de oro y plata, y acufiadas a matrtillo con su peso y la marca de la
autoridad emisora.

Los metales preciosos fueron dando paso, siglos mas tarde, a otras aleaciones
mucho mas baratas y faciles de conseguir y el papel moneda llegaba el sistema fiduciario.
Los primeros billetes surgieron en Suecia, en el siglo XVII. Esta nueva forma de dinero
estaba basada en la confianza, ya que un nimero impreso en un trozo de papel marcaba su

valor. Durante varios afos este sistema conviviria con el patrén oro.
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El patrén oro era un sistema monetario por el cual los billetes podian ser cambiados
por oro y el oro por billetes, a una tasa de cambio fija. El sistema desaparecio entre el final
de la | Guerra Mundial y la Gran Depresién, sustituyéndose por un sistema puramente

fiduciario.

Funciones de la moneda

Las funciones de las monedas se encuentran intimamente relacionadas con las

funciones del dinero (que es lo que representa) que se pasan a detallar:

e Unidad de cuenta': Es un bien econémico que implica intercambio masivo, de alli
gue posee rapida sensibilidad, es que su precio se presta como unidad de medida
ideal para los permanentes calculos de precios. Usar el dinero como unidad de
cuenta disminuye los costos de transaccion, pues reduce el niumero de precios
existentes en la economia y facilita la realizacion de las transacciones.

Medida de valor, es aquel cuyo valor de las cosas puede ser representado por medio de
las unidades que ella representa.

e Conservar valor o depésito de valor’: Todo bien econémico debe conservar o ser
depdsito de valor. La moneda en si tiene un valor dado por los precios establecidos
en el mercado, por tanto, la moneda tiene un valor variable a lo largo del tiempo en
las transacciones en las que interviene.

e Poder de compra de la moneda®: Todo bien econémico que se intercambia tiene
poder de compra.

Interés monetario
El interés es el precio del tiempo econdmico, y su caracteristica exclusiva de
materializacion indirecta en otros bienes econdmicos, el interés monetario es interés

materializado en moneda.

1 Teoria y Politica Macroeconémica para una economia abierta - Félix Jiménez - Chile 2010 - Pag. 193
2 Teoria y Politica Macroecondmica para una economia abierta - Félix Jiménez - Chile 2010 - Pag. 193
3 Teoria y Politica Macroecondmica para una economia abierta - Félix Jiménez - Chile 2010 - Pag. 192
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Teoria de la moneda

1. Los bienes econdmicos pueden ser presentes y futuros.

2. La moneda es un bien econémico

3. Eldinero es el bien econémico presente que adquiere estatus de moneda.

4. El crédito es un bien econémico futuro

5. El crédito y la moneda implican, cada uno de ellos intercambios interpersonales.

El bien econdbmica moneda, satisface la necesidad de liquidez a partir de ser un bien
econdmico presente (dinero), o ser un bien econémico futuro (crédito).

El teorema fue demostrado mediante el uso de la contabilidad por partida doble mixta,
monetaria y fisica de bienes econémicos presentes. Demostracion que no sé6lo ha dejado en
claro que la moneda es dinero o crédito, ha corroborado la materializaciéon indirecta del
tiempo econdémico, sino que a su vez ha demostrado también quiénes cumplen el rol de
deudor y el de acreedor cuando la moneda es crédito y cuando existe banca fraccional.

La moneda siempre tiene origen en el mercado, independiente de los tipos de
moneda que pueda haber, sin mercado como lugar de intercambios, la moneda no tiene
razon de ser y ello es asi en tanto su funcién especifica es la de satisfacer la necesidad de
liquidez, la cual reconoce su existencia en los intercambios interpersonales (mercado), sin

los cuales no existiria dicha necesidad.

Tipos de moneda
La clasificaciébn esencial entre los distintos tipos de moneda que ofrece la Teoria
Econdmica esta:
v Moneda-dinero
Bien econdémico presente que cumple la funcibn de moneda, es decir, satisface la
necesidad liquidez desde su condicién de ser bien econdémico presente.

v Moneda-crédito



14

Crédito que cumple la funcion de moneda, es decir, satisface la necesidad liquidez desde su
condicion de ser crédito.
Esta distincion es esencial, en cuanto es muy distinto referir a un bien econémico presente

(dinero) que a un bien econémico futuro (crédito).

Politica monetaria

La politica monetaria es el proceso por el cual la autoridad monetaria de un pais
controla la oferta monetaria y disponibilidad del dinero, a menudo a través de los tipos de
interés, con el propésito de mantener la estabilidad y crecimiento econémico.

La politica monetaria se basa en la relacion entre las tasas de interés en una
economia, es decir, el precio al que se presta el dinero, y la oferta monetaria total.

La politica monetaria cuenta con una variedad de herramientas para controlar uno o
ambos factores para influir en los resultados de crecimiento econdmico, inflacion, tipo de
cambio con otras monedas y desempleo. En las economias en las que la emisién de
moneda es un monopolio, o en aquellos sistemas en los que la emision se realiza a través
de los bancos, que a su vez estan vinculados a un Banco Central, se puede influir de forma
efectiva en la oferta de dinero disponible para lograr unos determinados objetivos. La politica
monetaria como tal se remonta a finales del siglo XIX utilizandose para mantener el estandar
oro.

Se dice que una politica monetaria es contractiva si va encaminada a reducir el
dinero disponible o incrementarlo lentamente, efecto que tendria, por ejemplo, una subida de
tipos de interés. Por el contrario, una politica monetaria expansiva incrementa la oferta
monetaria, a menudo mediante la disminucién de los tipos de interés.

También se puede describir una politica monetaria como cémoda o0 acomodaticia, Si
el tipo de interés establecido intenta crear crecimiento econdmico; neutral, si no persigue ni

crear crecimiento ni combatir la inflacion; o apretada si intenta reducir la inflacion.


https://efxto.com/diccionario/oferta-monetaria
https://efxto.com/diccionario/oferta-monetaria
https://efxto.com/inflacion
https://efxto.com/diccionario/tipo-de-cambio
https://efxto.com/diccionario/tipo-de-cambio
https://efxto.com/diccionario/banco-central
https://efxto.com/diccionario/oferta
https://efxto.com/tipo-de-interes

15

Tipos de politica monetaria

En la préactica, para implementar cualquier tipo de politica monetaria la herramienta
principalmente usada es la modificacion de la base monetaria en circulaciéon. La autoridad
monetaria realiza esta modificacibn comprando o vendiendo activos. Estas son las
llamadas operaciones en mercado abiertoy pueden afectar a la cantidad de dinero
circulante o a su liquidez. El efecto multiplicador “de las reservas bancarias fraccionadas

amplifica el efecto de estas medidas.

Transacciones constantes en el mercado realizadas por la autoridad monetaria
modifica la oferta de su divisa, lo que tiene un impacto sobre otras variables de mercado
como los tipos de interés a corto plazo o el tipo de cambio.

La distincion entre varios tipos de politicas monetarias se basa primordialmente en el
conjunto de instrumentos y variables de mercado usados por la autoridad monetaria para

conseguir sus objetivos.

4 Estimacion del circulante y el Multiplicador monetario - Banco Central de Bolivia - Walter Orellana 2017


https://efxto.com/diccionario/liquidez
https://efxto.com/diccionario/divisa

Tabla 1l

Tipos de politicas monetarias
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Politica Monetaria

(Objetivo)

Variable de mercado

utilizada

Objetivo

a largo plazo

Inflacion

Nivel de precios

Agregados Monetarios

Tipo de cambio fijo

Estandar oro (no usado

actualmente)

Politica Mixta

Tipo de interés a corto plazo
(overnight)

Tipo de interés a corto plazo
(overnight)

Crecimiento de la oferta
monetaria

Precio spot (al contado) de su
divisa

Precio spot del oro

Normalmente utiliza los tipos

de interés

Una determinada tasa de cambio
del IPC

Un valor especifico del IPC

Una determinada tasa de cambio
del IPC

Precio spot de la divisa

Baja inflacion medida con
referencia al precio del oro
Normalmente tasa de desempleo

y tasa de cambio del IPC

Fuente: Elaboracién propia, bajo la base de analisis del libro Randall Wray, L. (2015) Teoria
Monetaria Moderna, Manual de macroeconomia sore los sistemas monetarios soberanos. Editorial

Lola Books.

El Banco Central de Reserva y la Politica Monetaria

“Los bancos centrales constituyen la autoridad monetaria. Aunque todos los objetivos

de la politica econémica son también suyos, su consideracion prioritaria es la estabilidad de

los precios y el tipo de cambio. La tendencia actual en los paises occidentales es a reforzar

aun mas la tradicional independencia de los bancos centrales con respecto a los gobiernos

para garantizar asi la estabilidad econdmica.
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Politica monetaria. Los bancos centrales estan encargados de analizar la situacion
economica del pais y, como conclusion de ese analisis, disefiar las estrategias de la politica
monetaria con el objetivo principal de garantizar la estabilidad monetaria. Otros objetivos
economicos, tales como crecimiento o pleno empleo, seran para el banco secundarios con
respecto a la estabilidad. El disefio de estrategias de politica monetaria significa planificar la
evolucion de variables que pueden ser controladas por el banco central: tipos de
redescuento, cantidad de dinero en circulacion y coeficientes bancarios. El objetivo de la
estabilidad tiene una doble vertiente interior y exterior; la estabilidad interior se refiere a la
estabilidad de precios internos, es decir, a la lucha contra la inflacién; la estabilidad exterior
se refiere a la estabilidad de los precios externos, es decir, la estabilidad de los tipos de
cambio de divisas.

Regulacion de la circulacion fiduciaria. Los bancos centrales se encargan de poner en
circulacion los billetes y las monedas acufadas, retirando los deteriorados y garantizando un

suministro de efectivo adecuado a las necesidades del comercio®.

Banco de bancos.

Custodian las reservas de la banca privada y controlan su volumen; determinan los
coeficientes de reservas, es decir, el porcentaje de los depdsitos que la banca privada debe
destinar a reservas. Los bancos centrales prestan dinero a la banca privada en cantidad y a
tipo interés que se determina en funcion de las estrategias de la politica monetaria.
Coordinan e intervienen el mercado interbancario, es decir, conocen y controlan los
préstamos que los bancos privados se conceden entre si.

Control e inspeccion. Los bancos centrales disefian las normas de funcionamiento de la
banca privada. Autorizan la apertura de nuevos bancos y entidades de crédito, inspecciona

su funcionamiento y las sanciona en su caso.

5 Junta de Andalucia, Espafia - Manual de economias de Mercados juntadeandalucia.es



https://www.juntadeandalucia.es/averroes/centros-tic/14002996/helvia/aula/archivos/repositorio/250/271/html/economia/12/12-4.htm
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Control de cambios. Centralizan las reservas de divisas lo que incluye no sélo las
monedas Yy billetes emitidos por el extranjero sino también las cuentas en instituciones
bancarias y los efectos a cobrar en el exterior. Gestionan los cambios de divisas, controlan
todos los cobros y pagos internacionales; frecuentemente se encargan de elaborar la
Balanza de Pagos.

Asesoramiento. Los bancos centrales elaboran informes y mantienen publicaciones
periédicas de caracter estadistico. Los informes oficiales del banco central sobre la situacién
econdmica del pais suelen tener un gran efecto sobre las expectativas empresariales y las
previsiones del gobierno, influyendo por tanto en las decisiones de inversion privada y de
gasto publico. Es muy frecuente que unas declaraciones del presidente del Banco Central
Europeo o de la Reserva Federal USA provoquen fuertes movimientos en las bolsas y en los
tipos de cambio de todo el mundo.

¢,Banquero del gobierno? Los bancos centrales han sido histéricamente responsables de
custodiar las reservas del estado y, frecuentemente, de gestionar el crédito al sector publico
y administrar las emisiones de deuda publica. Este tipo de funciones esta cada vez mas
limitado para garantizar la independencia de los bancos centrales con respecto a los
gobiernos. Hace algunas décadas (y aun ahora en los paises menos avanzados) los
gobiernos tenian (tienen) el poder de obligar al banco central a concederle préstamos. Esa
falta de independencia de los bancos centrales dificulta conseguir el objetivo de la
estabilidad monetaria que en esas condiciones queda subordinado a los objetivos de los
gobiernos. “¢

“Una de las principales funciones de un banco central es ejecutar la politica monetaria
con el fin de conseguir la estabilidad de precios (inflacion baja y estable) y ayudar a
gestionar las fluctuaciones econdmicas. La politica monetaria expansiva aumenta la

cantidad de dinero que circula en la economia, mientras que la politica monetaria

6 Eumed, Biblioteca virtual. Manual de Economia, Funciones del Banco Central.
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restrictiva reduce el liquido de una economia, por lo que es frecuentemente utilizada para
prevenir y evitar la inflacion.”’

Los bancos centrales ejecutan su politica monetaria a través de ajustes de la masa
monetaria, en general en operaciones de mercado abierto. Por ejemplo, un banco central
puede comprar deuda publica a bancos comerciales, incrementando asi la masa monetaria
(lo que se conoce como «politica monetaria mas expansiva»). El objetivo de las operaciones
de mercado abierto es controlar las tasas de interés a corto plazo, que a su vez influyen en
las tasas a largo plazo y la actividad econdmica en general.

La responsabilidad de la conduccion de la politica monetaria recaia en el Banco Central
de Reserva de El Salvador (BCR). El Salvador, una economia dolarizada, no cuenta con la
posibilidad de conducir una politica monetaria independiente. Desde el 1° de enero de 2001,
con la entrada en vigor de la Ley de Integraciébn Monetaria, Decreto N° 2001 de 22 de
diciembre de 2000, el ddlar de los Estados Unidos es la moneda de curso legal. Dicha Ley
fij6 el tipo de cambio entre el colén y el ddlar de los Estados Unidos en 8,75, el mismo tipo
gue habia estado en vigor durante los siete afios previos a su adopcion. EIl dolar de los
Estados Unidos es también la unidad de cuenta del sistema financiero. Con arreglo a la Ley
de Integracion Monetaria se eliminaron tres de las funciones principales del BCR: el manejo
de la politica monetaria, la facultad de ser prestamista de ultima instancia de los bancos y la
emisién de moneda. Al mismo tiempo, la Ley confirié al BCR facultades para desempenfar
otras funciones tales como administrar las reservas de liquidez y proveer de délares a la

economia.

Sistema cambiario
Los tipos de cambio es el valor monetario o precio que tiene una moneda frente a
otra. Los regimenes de tasa de cambio son el marco bajo el cual se determina ese precio.

Desde un tipo de cambio puramente flotante hasta un tipo de cambio fijo determinado por el

7 Fondo Monetario Internacional, Politica Monetaria y Actividad de los Bancos Central.
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banco central. Cada pais es libre de adoptar el régimen que considere 6ptimo y lo hara
usando politicas monetarias e incluso fiscales.

Un sistema cambiario es un conjunto de normas por las cuales el Banco Central
asume el compromiso de intervenir o no en el mercado de monedas extranjeras con el
objeto de lograr algun nivel o rango de valores deseado para la moneda local. Es decir, el
valor de la moneda nacional frente a otras.

La eleccion del sistema cambiario es un elemento central dentro de las decisiones de
politica econdmica que adopta el gobierno de un pais.

Los distintos regimenes generalmente se establecen entre tipos fijos y flexibles, sin
embargo, se encuentran otras clasificaciones entre los siguientes casos extremos:

—Unién monetaria, con una moneda comun, como la Eurozona;

—Adopcién de moneda, que se caracteriza por el uso de la moneda de otro pais;

—Junta monetaria, un acuerdo explicito sobre un tipo de cambio fijo entre dos o0 mas divisas;
—Zona objetivo, donde se permite al tipo de cambio fluctuar entre ciertos limites;

—Crawling peg, con un tipo de cambio ajustado peridédicamente;

—Flotacién sucia, un régimen de cambio flexible con alguna intervencion del gobierno;
—Flotacién pura, el tipo de cambio es determinado por el mercado.

Observar la Figura 1.
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FIGURA N° 1

Regimenes Cambiarios
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Nota. La Figura muestra los regimenes cambiarios tipo cambio flexible.
Fuente: Randall Wray, L. (2015) Teoria Monetaria Moderna, Manual de macroeconomia sobre los

sistemas monetarios soberanos. Editorial Lola Books.

Tipo de cambio Flexible

Los tipos de cambio flexibles pueden ser definidos como regimenes cambiarios
determinados por la oferta y demanda globales de una divisa. En otras palabras, son precios
determinados por el mercado que pueden cambiar rapidamente debido a la oferta y
demanda, y no estan fijados ni controlados por los bancos centrales
El tipo de cambio flexible tiene dos categorias:

Tipo de cambio flexible libre o Puro, determinado Unicamente por las fuerzas del
mercado, de la demanda y oferta de divisa doméstica y extranjera, sin intervencion del
gobierno.

Lo positivo de este tipo de sistema es que permite a los paises mantener su
independencia monetaria y enfocarse en el control de la inflacion y desempleo, sin
preocuparse por aspectos externos. Sin embargo, se deben considerar que los shocks

externos como variaciones en el precio de petréleo y fugas de capitales, hacen imposible el
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mantener un sistema de tipo flexibles puro. La mayoria de los paises intervienen en los
mercados de divisas de vez en cuando, estos pueden ser considerados sistemas cambiarios
sucios.

El Sistema Monetario Internacional, que vela por el correcto funcionamiento del
sistema monetario internacional y monitoriza las politicas econdmicas y financieras de sus
miembros, permite la intervencién en los tipos cuando hay claros signos de riesgo para la
economia de algun pais miembro.

Un tipo de cambio flexible sucio es un régimen cambiario en el que el gobierno o el
banco central puede intervenir ocasionalmente para conducir el valor de la divisa hacia una
direccion u otra. Esto es generalmente hecho para actuar contra shocks en la economia y
aliviar sus efectos.

Un sistema cambiario flotante sucio esta a medio camino entre un tipo fijo y uno
flexible ya que un pais puede obtener beneficios de un tipo flotante libre pero también tiene
la opcidn de intervenir y minimizar los riesgos asociados a una divisa flexible pura. Por
ejemplo, si el valor de una divisa aumenta o disminuye muy rapidamente, el banco central
puede decidir intervenir para minimizar cualquier dafio que pueda resultar de esta
fluctuacion. Este es especialmente el caso cuando el comercio internacional es afectado: los
bancos centrales pueden actuar para evitar una alta apreciaciéon de su moneda y mantener

las exportaciones netas.®

Tipo de cambio Fijo

Hace aproximadamente un siglo, algunos paises operaban con el patrén oro, los
cuales prometian efectuar un cambio de oro por una cantidad determinada de dinero.
Algunos paises fijaban el valor de sus monedas respecto al dolar, por ejemplo, poco

después de la segunda guerra mundial, el tipo de cambio oficial de la libra esterlina era de

8 Policonomics, Regimenes cambiarios tipo cambio flexible.
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USD $2.80 por cada Libra esterlina que se quisiera convertir, lo anterior, fue determinado
por el Reino Unido.

Si se sigue un sistema internacional de tipo de cambio fijo, cada moneda tendra un
valor relativo fijjo con respecto a otras monedas del sistema. Algunas razones para
establecer el tipo de cambio fijo son:

El tipo de cambio fijo se establece normalmente ante la inestabilidad de una divisa,
para corregir una economia poco estable, o que depende en gran medida del valor de la
moneda. Estos constantes cambios en el valor no ayudan en nada al crecimiento econémico
del pais ya que hace perder la confianza del comercio y de los inversores internacionales al
no existir la suficientemente seguridad econémica.

También se establece un tipo de cambio fijo para reducir el riesgo de inversion de
ciudadanos e inversores (como hace Suiza con el euro por ejemplo).

Una clasificacién sucinta de los tipos de cambio fijo es:

v Régimen de convertibilidad o caja de conversién: bajo esta categoria, se define la
mas estricta de tipo de cambio fijo, debido a que se establece por ley un tipo de cambio. Sus
reglas funcionan de la misma forma que el patrén oro, el banco central se obliga a convertir
de manera inmediata la moneda vinculada cada vez que algun ciudadano presenta dinero
en efectivo. Para ello, debe tener el 100% de su masa monetaria respaldada por dolares
guardados en sus reservas. Varios paises han utilizado este Instrumento Monetario para
armonizar la turbulencia econémica que pudieran haber estado sufriendo, en muchos casos

fue exitoso.

v Régimen convencional de tipo fijo: un pais fija su moneda con margenes de +/- 1%
sobre otra moneda o cesta de monedas. Puede para ello utilizar politicas directas de
intervencion (comprar o vender la divisa), o politicas indirectas de intervencion (bajar o subir

los tipos de interés, por ejemplo).
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v Regimenes de tipos de cambio fijos pero con paridad blanda: Constituyen regimenes
intermedios, en los que el valor de la moneda se mantiene estable frente a una moneda
ancla o una cesta de monedas. El tipo de cambio puede vincularse al ancla dentro de una
banda estrecha (+1% o0 -1%) o amplia (de hasta +30% o0 -30%) y, en algunos casos, la
paridad fluctda a lo largo del tiempo, dependiendo por lo general de las diferencias entre las
tasas de inflacidon de los paises. Si bien se mantiene un “ancla nominal” fuerte para asentar
las expectativas inflacionistas, el sistema da cierta flexibilidad a la politica monetaria, 1o que
permite actuar para tratar de combatir las perturbaciones que se produzcan en la economia.
No obstante, este tipo de regimenes cambiarios son vulnerables ante las crisis financieras,
ya que pueden provocar una importante devaluacion o incluso el abandono del sistema de

tipos de cambio fijos, por lo que no suelen durar mucho tiempo.

v Regimenes de tipos de cambio flexible o flotante: en los que el tipo de cambio lo
determina principalmente el mercado. En algunos paises con este sistema, el banco central
interviene en el mercado de cambios para limitar las fluctuaciones de los tipos de cambio a
corto plazo. Sin embargo, en otros, el banco central casi nunca interviene. La flotacion
ofrece al pais la ventaja de mantener una politica monetaria independiente. En un pais que
establece un sistema de tipos de cambio flotantes, el mercado de divisas y otros mercados
financieros deben estar suficientemente desarrollados para absorber los shocks sin sufrir
fluctuaciones importantes del tipo de cambio. También se necesitan instrumentos financieros

para cubrir los riesgos creados por las fluctuaciones cambiarias.

La devaluacion
La devaluacién de la moneda es una disminucion en el valor de ésta, en

comparacion con algun patrén como el precio del oro o monedas extranjeras fuertes.
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Generalmente las principales causas de una devaluacion de moneda radican en
causas como la falta de confianza en la economia, el déficit de la balanza comercial.

El banco central y la economia de un pais respaldan y le dan valor a su moneda.
Una de las causas mas comunes de devaluacién ocurre cuando se aumenta la cantidad de
dinero que existe en circulacion, entonces cada unidad de ese dinero tiene menos respaldo
y por lo tanto menos valor.

Otra causa muy comun es cuando un pais decreta por ley otorgar un nuevo valor a la
moneda cuando generalmente existe una menor demanda de ésta.

Algunos motivos que pueden influir en la decision de la devaluacion son:

v/ Para mejorar la competitividad

v Los paises que devalian sus monedas lo hacen muchas veces para mejorar la

competitividad en su territorio

Los resultados que pretende alcanzar una devaluacion de moneda se fundamenta en
una moneda de menor valor y que ésta a su vez, beneficia a las exportaciones, ya que con
la misma cantidad de moneda extranjera pueden comprarse mas divisas nacionales (y por lo
tanto mas bienes y servicios) por lo tanto las exportaciones aumentan, algo muy bueno para
cualquier economia. Todo esto siempre y cuando la devaluacion no genere una inflacion
importante en el pais.

Sin embargo, hay que tomar en consideracién que como un efecto contrario se tiene que
la devaluacion de la moneda hace mas costosas las importaciones (hace falta una mayor
cantidad de la divisa nacional para comprar divisa extranjera y por lo tanto importar bienes y
servicios). Ademas, una devaluacién hace disminuir la confianza en la moneda nacional y en
la economia en general.

El efecto contrario a la devaluacién de la moneda se conoce como revaluacion y consiste

en el aumento del valor de una moneda en el mercado de divisas respecto de las demas.
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En enero de 2014, el gobierno argentino se vio implicado en un contexto de devaluacion
de moneda, debido a que tuvo dificultades para seguir sosteniendo el valor del peso frente al
dolar encontrandose en la posicién riesgosa que pudiese perder todos sus ddlares. Lo que
el gobierno argentino pretendia que el peso se devallue frente al ddlar, pero a un ritmo
moderado, sin cambios bruscos (para evitar incrementos importantes en la inflacion).
Ademas, con un peso mas débil los productos argentinos serian mas baratos para los
compradores internacionales, con lo cual entrarian méas ddlares (y otras divisas) en
Argentina y el Banco Central vera aumentar sus reservas. De forma paralela, invertir en
Argentina en pesos seria mas barato, por lo que muchos inversores llegarian al pais con
dolares (y otras divisas) y las reservas de divisas del Banco Central aumentarian.

Existe otro tema importante relativo al valor de la moneda, y es que, a parte de una
devaluaciébn monetaria, un pais puede experimentar una depreciacion de su moneda.

La depreciacion es la pérdida del valor de una moneda en un esquema de “flotacion
libre”, es decir, en el mercado global de la oferta y la demanda. Si hay muchos empresarios
interesados en invertir el valor de la moneda local subira o se apreciara, por el contrario, si el
interés de los inversionistas es poco, la oferta superara a la demanda, por lo que la moneda
se depreciara.

En las elecciones presidenciales de USA (enero 2017), el peso mexicano experimento
un impacto de depreciacion importante en su moneda, teniendo niveles bajos de MXN
$21.05 por USD $1.00, lo anterior se relacionaba con restricciones de inversion de

empresas estadounidenses en México.

La Dolarizacion

El ddlar, sustituye directa y simplemente la moneda local, eliminando de esta forma
la posibilidad de devaluar la moneda, por lo tanto, bajo este régimen dolarizado, el pais que
lo implementa, renuncia a la opcion de efectuar cambios a su favor mediante una politica

cambiaria, ya sea para depreciar o devaluar la moneda; bajo este esquema, la dolarizacion
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representa una opcidon mas enérgica y cerrada, que la caja de convertibilidad, éste ultimo
sistema se caracteriza porque la moneda nacional puede circular sélo en la medida que es
completamente respaldada por tenencia de moneda extranjera de parte del Banco Central,
es decir una modalidad de tipo de cambio fijo pegado a una moneda ancla (en la mayoria de
los casos, el délar).

La dolarizacion ofrece la eliminacién de riesgo cambiario nominal, y también
desaparece la opcion de utilizar el tipo de cambio nominal y real, para evitar o disminuir
choque externo. Por lo tanto, la flexibilidad que ofrece una politica monetaria que administra
un Banco Central, deja de existir, adicionalmente, al introducir la dolarizacion, el instrumento
de convertir al Banco Central en prestamista de dltima instancia disminuye
considerablemente, lo cual, frente a crisis financieras, ya no es una alternativa.

En términos tedricos, los paises que acuden a una dolarizacién, se ven obligados a
cambiar de moneda al haber perdido completamente la confianza en el poder de su moneda
local, buscando una salida relativamente facil, estando involucrados en la incapacidad de
intentar resolver el problema gracias a una devaluacion de su moneda, favoreciendo de esta
forma al sector productivo y exportador, por lo tanto, se ven obligados a pedir prestado
credibilidad a un pais con mejor posicionamiento econémico, renunciando de esta forma, a

la soberania monetaria.
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Formas o Tipos de Dolarizacién en América Latina

Para poder comprender como la dolarizacion se implementa en la economia de un
pais es preciso identificar en qué forma se efectdia, tomando de base La Figura N° 2.

FIGURA N° 2

Clases y tipos de dolarizacion

Nota. La Figura muestra las clases y tipos de dolarizacién.
Fuente: Documentos de Proyeccion-Institucional - BCR Pert(2006).

Es una constante en América Latina la idea de contar con una moneda firme y la
consecuente estabilidad en la economia local impulsa a considerarse como una opcién.
Algunos de los paises que optaron por dolarizar sus economias -buscando aliviar de alguna
manera con una moneda mas fuerte y con la idea que tener una moneda soélida en su
economia era sindnimo de inmunidad ante crisis internacionales-, fueron:

a) Ecuador que adopt6 oficialmente el dolar como moneda oficial en el 2000, dado que
enfrentaba una severa crisis econdémica producto de la liberalizaciéon del mercado

financiero y tasas de intereses durante la década de los 90. Los conflictos politicos
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de corrupcién, Ecuador convulsionado y con altos numero rojos en su economia,
decidio iniciar el proceso de dolarizacion el cual fue parcialmente exitoso, aunque
con un alto grado de encarecimiento a la subsistencia de la poblaciéon, ayud6 a
estabilizar y mejorar las condiciones macroeconémicas y la confianza en general de
la poblacién en su pais y su economia. La dolarizacion le ha dado una ventaja a
Ecuador: por un lado, al tener una moneda internacional, puede pagar sus
importaciones sin necesidad de canjes costosos, pero eso no ha logrado detener el
aumento del costo de vida y la dificultad para la llegada de las esperadas
inversiones, asi como la productividad entre otras naciones similares, ha decrecido.
La economia ecuatoriana en la actualidad vuelve a estar convulsionada por
dificultades en el precio del petroleo a nivel internacional, sin embargo, a nivel
doméstico, la productividad, el costo de vida y los ingresos por persona, es favorable,
con crecimientos econdémicos entre 3% a 4%, sectores primarios y secundarios
fuertes, a diferencia de El Salvador. Pero una vez mas, comparando Ecuador con
otros paises de la regién suramericana, su economia no se ve favorecida por poseer
el délar como moneda de curso legal.

El Salvador, que a partir del afio 2001 decidié adoptar el délar estadounidense como
moneda nacional.

Panama declar6 moneda oficial al dolar en 1904 como garantia econ6mica para
EE.UU. con motivo de la construccion del canal de Panama y desde entonces el
ddélar ha coexistido con el balboa, su moneda, que tiene paridad absoluta con el
ddlar. Aunque el balboa es una de las dos monedas de curso legal de Panama, no

circulan billetes de balboa, sélo monedas que son llamadas balboas.
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CAPITULO Il
LA DOLARIZACION COMO INSTRUMENTOS PARA LA

INTEGRACION MONETARIA.

Condiciones previas a la dolarizacién en El Salvador:

El Salvador en la década de los noventa inicié una transicion econémica, social y politica
luego de un largo conflicto militar, en ese momento enfrentaba una crisis en aspectos
sociales y econdmicos, por un periodo largo donde las actividades productivas fueron

frenadas y dentro del nuevo esquema de paz, debia considerar el rumbo del pais.

En ese orden de las cosas, el primer intento de dolarizar la economia salvadorefia
fue durante la presidencia del Doctor Armando Calderén Sol, la medida fue muy criticada por
los sectores econdmicos mas importantes del pais; posteriormente, durante la presidencia
de Francisco Flores, la medida dolarizadora se planific6 por los asesores econdmicos
gubernamentales sin que trascendiera a los medios de comunicacion, ya que esto freno el
proceso en mandato presidencial del Doctor Calderén Sol°. Los sectores econémicos y
sociales debatian si con la medida de dolarizar se alcanzarian los beneficios ofrecidos por el
gobierno, durante el periodo en estudio; los efectos mas significativos de la dolarizacion en
el pais fueron, la baja significativa en las tasas de interés de los bancos comerciales y la
casi total dolarizacion de la economia nacional, sin embargo, los beneficios sociales y
econdmicos ofrecidos durante la propuesta de la medida no han sido alcanzados en forma

concreta.

9 Tesis Universidad de El Salvador: Analisis comparativo de los efectos del proceso de dolarizaciéon -
Enrique Cruz 2004.
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Entre los afios de 1997 — 2000, existié una fuerte acumulacion de reservas por parte
del Banco Central de Reserva de El Salvador, para evitar presiones inflacionarias y
mantener la estabilidad del tipo de cambio, se realizaron operaciones de mercado abierto

con lo cual se buscaba consolidar una liquidez en las arcas del Estado.

La ley de integracion monetaria, vigente desde enero 2001, buscaba fortalecer las
condiciones de estabilidad macroecondmica, eliminando al mismo tiempo el uso discrecional
de la politica monetaria y asi mismo, también el riesgo cambiario, lo que daria mayor

certidumbre al sistema financiero y a las inversiones de mediano y largo plazo.

El Gobierno Central de El Salvador, al legalizar el uso del délar como moneda legal,
buscaba apoyar el desarrollo del mercado Unico de bienes y servicios mediante la
estabilidad cambiaria, para reducir la incertidumbre asociada con el manejo discrecional de

la politica de tipo de cambio.

De acuerdo con un estudio realizado por el Banco Central de Reserva de El Salvador,
existieron algunos aspectos que propiciaron la adopcién de un nuevo régimen monetario en
el pais, y que constituye un instrumento para la insercién al comercio mundial en un

contexto de globalizacion y conformacién de bloques sociales, tales como:

v/ La apertura comercial

v Laintegracion comercial

Implementacion de la Ley de Integracion Monetaria

La ley de Integracibn Monetaria es un componente de estabilidad
macroeconOmica, que surge con el objeto de bajar las tasas de interés, potenciar la
competitividad del sector productivo, adicionalmente, ayudar a crear e incentivar un
ambiente propicio de la inversion internacional, y finalmente, mejorar la situacion financiera

del pais.
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Por lo tanto, segun considera la referida ley, que, para incorporar a El Salvador al
proceso de integracion econémica mundial, se vuelve necesario dictar las regulaciones que

faciliten el intercambio comercial y financiero con el resto del mundo, en forma eficiente.

Sin embargo, para que el pais tuviera su regulacion mediante una Ley, el ejecutivo
present6 el Proyecto de Ley de Integracion Monetaria en noviembre de 2000, la cual fue
aprobada por la Asamblea Legislativa de forma inmediata, entrando en vigor el 1 de enero

del afo 2001.

El tiempo que la Ley tard6 en ser aprobada, generd desconfianza en muchos
sectores del pais, en tanques de pensamientos y organizaciones sociales, por el motivo que
dos meses después de ser proyecto de ley, se convierte en una realidad nacional a partir del
1 de enero del afio 2001. Obviamente, la forma en como se aprobo la referida ley, aprecia el
problema que el Gobierno no tomd en cuenta la participacion de todos los sectores
econdmicos para llegar a un consenso, siendo ese hecho el que causé tantas discusiones,

generando descontento en la poblacion.

Adicionalmente, la aprobacién de la Ley tenia como trasfondo ciertas imprecisiones,
sin embargo la Ley de Integracién Monetaria establece en primer lugar, la fijacion del tipo de
cambio de 8.75 colones por 1 Délar de los Estados Unidos, en adicién a lo anterior, la ley
permitié la libre circulacion de la moneda extranjera dentro del territorio nacional y dando
lugar a que el Banco Central de Reserva canjee los colones en circulacion por dolares de

acuerdo a los requerimientos de los bancos que integran el sistema financiero.

Respecto a las reservas econdmicas del pais, segun datos '°del Banco Central de
Reserva, en el momento de implementar la Ley de Integracion Monetaria, EI Salvador
contaba con USD $2,000.00 millones de Reservas Internacionales de las cuales USD

$1,300.00 millones eran fruto de las reservas liquidas, USD $500.00 millones como respaldo

10 Documentos ocasionales 2003, BCR
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del dinero que circula entre el publico y los USD $200.00 millones restantes que eran las
reservas netas excedentes. El Banco Central de Reserva por su parte estaba limitado a
proveer de ddlares a los bancos del sistema mediante el canje respectivo, ademas de estar

facultado para emitir bonos.

Respecto a las obligaciones basicas de los contribuyentes de IVA y Renta, las
implicaciones relacionadas a la Ley de Integraciébn Monetaria, incluyen por ejemplo que las
declaraciones de pago de impuesto al Valor Agregado, retenciones de renta, transferencias
de bienes raices, pueden entregarse en la Administracién Tributaria en ddlares, también
aplican a esta modalidad la emisién de facturas y la presentacion anual de declaracion del

impuesto sobre la renta para personas naturales y juridicas.

En lo relativo a la contabilidad de las empresas, el articulo 436 sufrid ligeras
modificaciones, permitiendo que las empresas registren su contabilidad en colones o

dolares.

l. La dolarizacion no aumenté la integracion comercial y

financiera con Estados Unidos.

En El Salvador a partir del primero de enero de 2001 entré en vigor La Ley de
Integracion Monetaria (LIM), dolarizando asi al pais a raiz de una decision unilateral del
gobierno de turno en el afio 2000 bajo una serie de promesas que defendian esta decision
inconsulta al pueblo salvadorefio. La promesa fue de fortalecer la inversion, ingresos,

comercio y relacion con Estados Unidos al compartir una moneda en comun.

Tradicionalmente, el pais norteamericano ha sido el principal socio econémico de El
Salvador, aunado por la dependencia econémica que representan las remesas familiares y
las relaciones comerciales, han sido importantes antes y después de la dolarizacion,

histéricamente el pais del Norte ha ejercido dominancia en muchos aspectos sobre la region
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latinoamericana, especialmente Centroamérica, en este primer apartado se revisaran los
datos proporcionados por el Banco Central de Reserva en el Informe Econdémico anual

2014, pag. 24:

“Las exportaciones hacia Estados Unidos con respecto al PIB durante los ultimos 21
afos representaron en promedio el 11.1%, durante el periodo de 1994-2014 dicho indicador
representa dos subperiodos claramente diferenciados. El primero desde 1994 a 2004,
cuando se observa una tendencia a una mayor participacion de la demanda de bienes por
productos salvadorefios en los Estados Unidos. La importancia pasé de 7.5% en 1994 a
13.7% en 2004, alcanzando valores maximos del 14.0% en 2002 y 2003. En promedio entre
1995 y 2000, la importancia respecto al PIB ascendié al 11.5% y entre 2000 y 2005 aument6
hasta 13.4%. El siguiente subperiodo que comienza en 2005 y termina en 2014, primero se
observa una reduccion de la participacion de las exportaciones, para luego estabilizarse con
porcentajes ligeramente superiores al 10.0%, exceptuando 2009 en que la participacion
cayo al 8.9%, como resultado del shock externo producto de la crisis financiera
internacional. En promedio entre 2005 y 2010, la importancia respecto al PIB ascendi6 al
10.4% y se mantuvo con 10.2% entre 2010 y 2014. Lo anterior, ratifica al pais
norteamericano como el principal socio comercial de El Salvador y refleja el alto nivel de
concentracién comercial segun destino. Del mismo modo, expresa la alta vulnerabilidad ante
la posibilidad de contagio de los sintomas econdmicos de las crisis financieras y econémicas

gue ha sufrido o pueden impactar nuevamente la economia norteamericana.”
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Figura N° 1
Exportaciones acumuladas totales hacia Estados Unidos de América

Desde enero a diciembre de cada afio en Millones de US$
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Fuente: elaboracion propia sobre la base estadistica del Banco Central de Reserva de El

Salvador.

Durante los ultimos casi 20 afios el comercio de El Salvador con Estados Unidos,
respecto de las exportaciones, ha sido y es muy importante en términos de su participacion
en la economia y en las exportaciones totales, su dinamismo ha estado marcado en su
mayoria por tasas de variacidn positiva, crecimiento que no ha sido favorable en términos de
diversificacion de productos, ya que en la actualidad pocos productos mantienen una alta
participacion de las exportaciones totales hacia ese mercado, lo cual manifiesta una clara
dependencia de la actividad econémica de dichos productos. De igual forma, es posible que
la diversificacion de empresas no haya mostrado mejoras o que el crecimiento mostrado en

las exportaciones no compense al de las importaciones.

Se observa una tendencia de decrecimiento, la dolarizacion no aport6é directamente

en el crecimiento de las exportaciones en afios posteriores al 2001, el incremento de éstas
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esta mas relacionado al Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos que se concret6 con
la Region Centroamericana en 2004 y las acciones que en materia comercial el estado y los

exportadores han llevado sus esfuerzos para entrar al mercado estadounidense.

Se puede denotar que la tendencia al crecimiento de las exportaciones inicia en 1999
manteniéndose sin mayor impacto a favor de nuestro comercio con respecto a ese pais, sin
tener mayores privilegios o destacarse con respecto a los paises centroamericanos en

relacion comercial con Estados Unidos.

Una comparacion de las exportaciones de los paises centroamericanos hacia
Estados Unidos en el periodo de 1999 a 2018, se observa el comportamiento de los paises
no dolarizados con respecto a El Salvador, con mejores resultados a lo largo del tiempo, si
bien, a partir de 2004 se supera exportaciones a Nicaragua, no son valores relevantes si se
entiende que Honduras y El Salvador son los principales exportadores de productos del

sector maquila en la region.

FIGURA N°2

EXPORTACIONES CENTROAMERICANAS HACIA ESTADOS UNIDOS EN
MILLONES DE US$

5,000.00
4,500.00
4,000.00
3,500.00
2 == (Costa Rica
©3,000.00
= e F] Sal
—g 2.500.00 Salvador
@ 2,000.00 Guatemala
=~ —
1,500.00 Honduras
1,00000 —NiCargua
500.00
0.00
A O = N N ¥ N O I~ 00O O O +H N M F N W N
O ©O O O © O O © © O O ™ ™ ™ ™ ™™ = = =
O ©O O O O O O O O O O O oo o o o o o o o
— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN

Fuente: Elaboracién propia con datos SIECA 2019.

Partiendo del Figura anterior, se tiene las siguientes participaciones de exportacion:
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TABLA N°3 Participacion de exportaciones hacia Estados Unidos.

Comparativa de afios 1999, 2009 y 2018

Pais Participacion de exportaciones hacia USA
1999 2009 2018
El Salvador 7% 16% 14%
Costa Rica 76% 49% 44%
Guatemala 2% 17% 18%
Honduras 14% 11% 14%
Nicaragua 1% 7% 10%

Nota. Elaboracién propia bajo la base estadistica de SIECA 2019.

Un comparativo de la participacion de las exportaciones de los paises
Centroamericanos hacia Estados Unidos, se evidencia que los demas paises de la region
tienen mayor aprovechamiento de las relaciones comerciales en resultados, El Salvador
siendo el Unico pais dolarizado demuestra si bien un incremento en exportaciones a través
del CAFTA, comparado a Costa Rica queda distante, muy de cerca con Honduras y arriba
de Nicaragua que respectivamente ha incrementado significadamente las exportaciones en

millones de doélares hacia Estados Unidos.

Se denota que El Salvador desde 1999 hasta antes del CAFTA no tuvo ningun
cambio significativo en las exportaciones hacia Estados Unidos, una vez mas los incentivos
fiscales y los Tratados de Libre Comercio han permitido incrementar las exportaciones hacia
Estados Unidos, comparado con el resto de paises de Centroamérica, El Salvador apenas

supera a Nicaragua que, inclusive, con los problemas internos tiene crecimientos en sus

exportaciones.

Es evidente que Estados Unidos es el principal socio comercial de todos los paises
de Centroamérica, pero los paises de la regiéon no son el principal socio comercial para
Estados Unidos. El Salvador no destaca dentro de los paises de Centroamérica donde

Estados Unidos realice mayores inversiones.
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No se ha logrado tomar liderazgo en Centroamérica sobre las exportaciones hacia
Estados Unidos, en el afio 2006 con un Tratado Regional Centroamericano con Estados
Unidos. Tampoco se logra diversificar su propuesta de productos hacia el pais del Norte, no
lidera el monto de las exportaciones hacia ese pais, siendo la textil y confeccion lo que mas

se exporta, compitiendo con Honduras en dicho rubro.

A 5 afios de la dolarizacion y dentro del programa de integraciéon comercial El
Salvador no lideraba la relacion comercial con Estados Unidos en la region
centroamericana, el pais siempre ha dependido de la produccién textil en su oferta para la

exportacion, a diferencia del resto de paises centroamericanos, en 2006.

Se analiza el periodo de 2007 al 2018, sobre los principales productos de
exportacion hacia Estados Unidos. Se observa que prendas y accesorios de vestir posee

mas del 50% de participacion.

Figura N.° 3
Principales Mercancias. Porcentaje de participacion del total de exportaciones desde El

Salvador hacia EUA 2007 a 2018
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Nota. El Figura muestra Principales Mercancias. Fuente: SIECA (2019)

Las cuatro principales mercancias que se exportan hacia Estados Unidos son

productos principalmente textiles, seguidos de café, azlcares e Hilados.

Es de observar que en los ultimos 10 afios ha crecido el porcentaje de participacion
de productos textiles hasta representar casi el 80% de la exportacion hacia Estados Unidos,
manufactura proveniente de magquilas, las cuales no dejan mucho ingreso y conocimiento
profesional a la poblacion salvadorefia. Una manufactura que ha limitado a ser
ensambladores de prendas. Cabe mencionar también lo preocupante que es no diversificar

en productos de mayor tecnologia que pueda implicar mejores ingresos para El Salvador.

El Salvador se convierte en un productor de servicios de maquila principalmente del
sector textil y confeccién que, en su mayoria, dejan poco ingreso al salvadorefio trabajador,
no deja mayor impacto en el desarrollo profesional y tecnolégico, muchas maquilas estan
ubicadas en zonas francas por tanto tienen los beneficios de estar “libre de impuestos” por
incentivos fiscales expresados en la Ley de Zonas Francas y ademas el capital no queda en
el pais ya que son empresas extranjeras que invierten en su mayoria, por tanto las

ganancias salen de la economia nacional a los paises de procedencia de estas empresas.
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TABLA N° 1
Comparativo de las principales mercancias exportadas hacia Estados Unidos.
% del Total
Pais Principales mercancias en Mill USDS$ 2018
Exportado
hacia EEUU
05 Legumbres y frutas 26,6%
87 Instrumentos y aparatos profesionales, cientificos y de control, n.e.p. 34,0%
77 Maquinaria, aparatos y artefactos eléctricos, n.e.p., y sus partes y piezas eléctricas (incluso las 7,6%
Costa Rica - - 85,7%
89 Articulos manufacturados diversos, n.e.p. 9,6%
07 Café, té, cacao, especias y sus preparados 3,6%
62 Manufacturas de caucho, n.e.p. 4,3%
05 Legumbres y frutas 53,90%
07 Café, té, cacao, especias y sus preparados 16,60%
Guatemala |33 Petréleo, productos derivados del petréleo y productos conexos 7.24% B8,89%
06 AzUcares, preparados de azUcar y miel 8,14%
29 Productos animales y vegetales en bruto, n.e.p. 3,02%
05 Legumbres y frutas 47,0%
07 Café, té, cacao, especias y sus preparados 11,3%
Honduras 97 Oro no monetario (excepto minerales y concentrados de oro) 7.2% 80,6%
mwmmmucos 9.,6%
12 Tabaco y sus productos 5,6%
97 Oro no monetario (excepto minerales y concentrados de oro) 35,85%
07 Café, té, cacao, especias y sus preparados 21,61%
01 Carnes y Preparados de Carnes 19,62%
. L S— —T R 6.60%
Nicaragua  pesusnocenaradas - - 5,439
06 AzUcares, preparados de azUcar y miel 4,08%
05 Legumbres y frutas 3,36%
12 Tabaco y sus productos 1,91%
02 Productos lacteos y huevos de aves 2,41%
84 Prendas y accesorios de vestir 75,0%
07 Café, té, cacao, especias y sus preparados 3,3%
El Salvador - - - 86,0%
06 Azlcares, preparados de azUcar y miel 4,0%
65 Hilados, tejidos, articulos confeccionados de fibras textiles, n.e.p., y productos conexos 3,6%

Expresado en porcentaje de participacién en Millones de ddlares para el afio 2018.

Nota. El Tabla muestra principales mercancias exportadas hacia Estados Unidos. Fuente: SIECA

(2019)

El Salvador a diferencia del resto de paises ha concentrado su produccién para
exportar a Estados Unidos en la confeccion de prendas de vestir, siendo el 75% de

participacién de lo exportado a ese pais para el afio 2018.

Los demas paises de Centroamérica diversifican en los sectores agricolas
principalmente su 80% de mercancias exportadas a Estados Unidos, siendo Costa Rica

guién distribuye entre el sector agricola y la industria tecnificada sus mercancias a exportar.

Es evidente la dolarizacion no aportdé en mejorar las exportaciones de mercancias

salvadorefias hacia Estados Unidos, se ha perdido competitividad en la regién, no hemos
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diversificado nuestra oferta hacia el exterior, se ha impulsado un sector que no deja valor
agregado al pais ni tampoco ingresos importantes a la economia, tampoco mayor aporte
tecnoldgico tal y como puede ser evidenciado en el siguiente Figura:

Figura N.° 4

Exportaciones totales de los principales 10 productos hacia USA
De enero de 1998 a diciembre de 2018 (en millones USD)

65110-Sueteres (jerseys), pullovers, card... | | 2,694.8

8532-Condensadores electricos fijos, var..

6115-Calzas, panty-medias, leotardos, me...

8 ‘ 2,322.1

2,321.4

6107-Calzoncillos (incluidos los largos ...
0901-Cafe, incluso tostado o descafeinad...
65212-Sostenes (brassieres, corpifatilde;...
6104-Trajes sastre, conjuntos, chaquetas...

1701-Azucar de cafatilde; §a o de remolac...

£103-Trajes (ambos o ternos), conjuntos,...

6,000 7,000 8,000

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000

Fuente: Indicadores econémicos de comercio exterior. BCR. (1998-2018)

De acuerdo al Figura estadistico anterior, al sumar lo exportado por toda la industria
textil se obtiene un dato de USD18, 191.9 MM, vs los USD 2,322.1 MM exportado en

concepto de Condensadores eléctricos, es decir, una diferencia porcentual del 683.42%

El sector turistico tampoco posiciona privilegios para El Salvador como destino
turistico principal de la poblacién estadounidense hacia Centroamérica, y tampoco los
ciudadanos estadounidenses son los principales visitantes en el pais, siendo para el 2017
més de la mitad de los visitantes provenientes de la region centroamericana, En 2017, un

34.6 % de visitantes llegaron desde de Estados Unidos. De este total de turistas, segun

9,000

10,000
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datos del Ministerio de Turismo de EI Salvador, MITUR, al menos un 19.7 % son
salvadorefios residentes en el exterior que visitan a sus familias y realizan turismo durante
su estadia. El Salvador ha invertido creando condiciones para que la oferta turistica sea
reconocida a nivel internacional, sin embargo, poco o nada suma el hecho que el pais sea
dolarizado, ya que la mayoria de los visitantes provenientes de Estados Unidos son

salvadorefios que residen en ese pais.

Figura N.°5
Turistas que visitaron El Salvador durante 2017 proveniente de estas regiones

= Estados Unidos = Centroamérica = Paises Emergentes

Nota. El Figura muestra Turistas que visitaron El Salvador durante 2017. Fuente: Diario El

Mundo articulo — Gabriela Villarroel, martes 9 enero (2018).

No se ha evidenciado que la dolarizacion haya sido una variable que impulse ningldn
sector productivo en El Salvador. Como se prometié al momento de dolarizar, se ha
comprobado que El Salvador no ha logrado un liderazgo importante como destino comercial
o de inversion por ese motivo, se observa que la relacion comercial con los demés paises de
la region ha incrementado y en algunos casos como Nicaragua hasta duplicado en los

ultimos 10 afos.
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Figura N.° 6
Turismo internacional, nimero de arribos a Paises de Centroamérica desde 1995 al 2017
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Nota. El Figura muestra el Turismo internacional. Fuente: Estadisticas del Banco Mundial,

Turismo internacional, nimero de arribos (2018)

En el Figura anterior se aprecia que El Salvador es el cuarto destino turistico en
Centroamérica, aun desde antes de la dolarizacion llevaba un tercer lugar y luego de la

crisis financiera fue superado por Guatemala y en afios recientes por Nicaragua.

Inversion Extranjera Directa

La inversién extranjera en Centroamérica la lidera Panama, comprensible por el
hecho de la alta actividad comercial que tiene el Canal y los negocios alrededor que
promueve el dinamismo econémico en ese pais, siguen Costa Rica, Honduras, Guatemala y
Nicaragua, quedando en ultimo lugar El Salvador, la inversidon extranjera en el pais no
incremento, desde 1998 y afios posteriores se ha mantenido estable, sin embargo luego de
la crisis financiera que inici6 en 2008, se observa claramente que el pais méas afectado fue
El Salvador, la recuperacion no ha mejorado como en el caso del resto de paises de

Centroamérica, estando en promedios similares a los que se tenia antes y durante los
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primeros afios de la dolarizacion, contrario a los deméas paises de la regiébn que han

incrementado notablemente la inversion extranjera en el mismo periodo.

Lo que presenta que la dolarizacibn no ha sido variable determinante de los
inversores extranjeros para realizar actividades econémicas en El Salvador, tomando en
cuenta que la mayoria de las compafias extranjeras con operaciones en el pais se enfocan

a la maquila textil, mas por sus beneficios fiscales que por la moneda en circulacion.

De acuerdo con uno de los documentos ocasionales del Banco Central de Reserva
de El Salvador', las exportaciones de bienes y servicios transables como porcentaje del PIB
de El Salvador, es de las mas bajas en paises con similar tamafio poblacional entre 4 y 8

millones de habitantes.

En consonancia a lo anterior, se ha calculado la media de la misma variable en el
periodo post-dolarizacion, del afio 2001 al 2015, determinando similares resultados donde el
desempefio exportador de El Salvador es el sexto mas bajo, tal y como se muestra en la

siguiente grafica.

Figura N° 7
Promedio de exportaciones como porcentaje del PIB del afio 2001 a 2015
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Nota. El Figura muestra el Promedio de exportaciones como porcentaje del PIB. Fuente:

Estadisticas del Banco Mundial (2018)

Tal y como se puede observar en el Figura anterior, el promedio porcentual de
exportaciones como porcentaje del Producto Interno Bruto de El Salvador solo supera a
Eritrea, Republica Centroafricana, Nueva Guinea, Sierra Leona, y ligeramente por encima de

Guatemala.

Por lo que, a la luz de los resultados anteriores, el délar no ayud6 exponencialmente
a que la economia salvadorefia tuviera una integracion al mundo comercial tal y como se
esperaba, pues comparado con economias con similar magnitud poblacional, no se

observan resultados que reflejen una ventaja traducida en mayores exportaciones.

Adicionalmente, implementar una integracion monetaria teniendo como base una
moneda mucho mas fuerte en el mercado, parece no haber expandido el comercio e
incrementar los flujos de inversion extranjera para la economia salvadorefia, segun se

observa en la siguiente grafica:

Figura N°8
Entradas de inversion extranjera como % del PIB

AméricaL.yel C.
Reptblica Dominicana
= Panama
e=== Nicaragua
e (Costa Rica
== Guatemala
e Honduras

e E] salvador

1986
1989
1990
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015




46

Nota. El Figura muestra Entradas de inversion extranjera como % del PIB. Fuente:

elaboracion propia bajo estadisticos del Banco Mundial (2019).

De acuerdo a los datos del Figura anterior, El Salvador es el pais que tiene un menor
desempefio, respecto a la inversion extranjera en la region centroamericana, América Latina
y el Caribe. Lo anterior también indica que el solo contar con una moneda
internacionalmente reconocida, no es suficiente para atraer inversionistas al pais, por lo que
podria estimarse que son otro tipo de riesgos lo que El Salvador ha presentado como

limitantes para atraer inversion extranjera.
Inversion extranjera como % del PIB en Centroamérica

Una de las teorias de la implementacién de la dolarizacion en la economia
salvadorefia, es que ésta atraeria nuevas inversiones extranjeras por contar con una

moneda mas fuerte, la cual se preveia seria un atractivo para inversionistas extranjeros.

En la Figura N.° 9, se observa el promedio de 15 afios antes de la dolarizacion y 15 afios

después de implementada la integracibn monetaria.

Figura N° 9
Promedio de inversion extranjera como % del PIB, 15 afios antes y 15 después de la
dolarizacion

B Antes ™ Despues

8.65

El Salvador Guatemala Costa Rica Honduras Panama Nicaragua
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Nota. Promedio de inversion extranjera como % del PIB. Fuente: elaboracion propia bajo

estadisticos del Banco Mundial (2019).

Tal y como se puede observar en el Figura anterior, quince afios antes de la
implementacion de la dolarizacién, El Salvador estaba ligeramente por encima de

Guatemala, y cercano a Honduras, Panama y Nicaragua.

Sin embargo, quince afios después la situacion es totalmente diferente, con la
implementacion de la dolarizacion, la inversion directa extranjera en El Salvador es la que
menos ha crecido en la regiéon Centroamericana, lo cual confirma que el délar no es un
atractivo determinante para la atraccion de capitales. Asi mismo, al combinarse con otros
factores estructurales de la economia, factores sociales y ambiente politico. Siendo el pais
por lejos un atractivo principal para la inversion extranjera, comparado con otros paises de la

region centroamericana.

En consonancia con lo anterior, de acuerdo a una publicacién de la CEPAL", el lento
crecimiento de la actividad econdmica en varias economias ha frenado la llegada de
capitales en busqueda de mercados y el escenario global de sofisticacién tecnolégica y
expansion de la economia digital tiende a una concentracion de las inversiones

transnacionales en las economias desarrolladas.

Por lo antes expuesto, se confirma que no es suficiente tener una moneda extranjera
gue presume de solidez, si existen otros factores que limitan el crecimiento de inversion

extranjera.

La dolarizacién eliminaba la posibilidad de una devaluacibn cambiaria, el
expresidente Francisco Flores en el afio 2000, expresd su temor a las devaluaciones,

afirmando “siempre me he negado a devaluar la moneda, porque estoy consciente de que

12 La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe 2017
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una devaluacién es equivalente a darle rentabilidad a un sector y costo de sacrificar a todos
los que recibe un salario” como lo opuesto de buscar el crecimiento a través de empobrecer

a la poblacién.

Con la implementacion de la dolarizacion se asumi6 que se presentarian dos tipos de

ganancias en términos de eficiencia econdmica:

Figura N.° 10
Ingresos de Remesas Personales desde 1995 hasta 2017, en Millones de USD$
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Nota. El Figura muestra Ingresos de Remesas Personales desde 1995 hasta 2017. Fuente: elaboracién propia
con datos de Estadisticas del Consejo Monetario Centroamericano, Bancos Centrales de cada pais. (2019).
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La dolarizacion tampoco atrajo algun valor significativo en la recepcion de remesas,
en algun momento los medios de comunicacion a favor de la ley de integracion monetaria en
el pais mencionaron que las remesas incrementarian por tener la misma moneda del pais de
origen. En este caso El Salvador se ha mantenido estable en los ingresos provenientes de
remesas, pero tampoco lidera a nivel centroamericano. Guatemala es el pais que mas
remesas recibe, la migracién centroamericana hacia Estados Unidos la lidera El Salvador y

en segundo lugar Guatemala.

Figura N°11
Migrantes de Centroamérica hacia Estados Unidos
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Nota. El Figura muestra Migrantes de Centroamérica hacia Estados Unidos. Fuente:

elaboracion propia con datos de Migration Policy Institute (MPI), Data Hub. (2019).
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El comercio exterior y los tipos de cambio

Uno de los inconvenientes en términos de comercio exterior que ha podido dejarnos
en desventaja en la region, es al ser un pais dolarizado, nuestro poder de hacer ajustes en
materia monetaria se anula. Por tanto, nuestra moneda tiende a tener un valor mayor con
respecto a las monedas de la region, que, normalmente, se produce en un sistema de

cambios flexibles y que tienen ajustes segun a su realidad econémica.

En este caso nuestro producto exportado tiende a mostrarse mas caro a terceros en
comparacion a la competencia dentro de la region o fuera de esta también, aunado esto a la
poca capacidad productiva en comparacion a otros paises con mayor capacidad de

tecnologia o mano de obra méas capacitada (Costa Rica, por ejemplo).

Nuestra oferta precio-calidad-productividad se ve en desventaja ante un mercado
abierto, donde nos enfrentamos a paises con niveles mas desarrollados en tecnificacion,
productividad y sumado a monedas flexibles que les permiten hacer ajustes a su economia,

en detrimento de los exportadores salvadorefios al ser un pais dolarizado.

Al dolarizar, se dio la apreciacion del colén respecto al dolar permitiendo que la
competitividad fuera perdiéndose, provocando que las exportaciones se encarecieran y las
importaciones se abarataran. La solucion esta encaminada no a la reactivacién econémica,
sino al sacrificio de los precios —aumento de los precios-, la deflacion y la caida de los
salarios. Ante la pérdida de facultad cambiaria por parte del BCR y de una limitada politica
monetaria, los ajustes se hacen por medio de precio y salarios, provocando recesion,
desempleo, pobreza, crisis financiera, aumento en la cartera morosa e iliquidez bancaria tal

y como lo observamos en la realidad.
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La dolarizacién no redujo la inflacién y tampoco aumenté el crecimiento

econdmico.

Inflacién
La inflacién es el aumento generalizado y sostenido del nivel de precios existentes
en el mercado durante un periodo de tiempo de un afio. Cuando el nivel general de precios

aumenta, con cada unidad de moneda se adquieren menos bienes y servicios.™

Para una economia estable y que incentive el intercambio econémico a través de
moneda, es necesario que haya inflacion entre 2% y 3%, entre dichos valores ', la oferta y
la demanda encuentran estabilidad, permite que la incertidumbre por el alza de precios no
sea mayor o que el dinero incentive a mayor ahorro y menos consumo, dentro de un
pardmetro en el cual el consumidor realice adquisicion de bienes a precios accesibles, no se

cree una sobre demanda ni una reduccion de esta.

En el caso de El Salvador, 5 afios previos a la dolarizacion la inflacion oscilaba en un
9.8% para el afio 1996, manteniéndose en esos afios por debajo de un 5% hasta 2007, para
el afilo 2008 e inicio de la crisis financiera, llegé a su punto mas alto de un 6% anual,
recuperandose a partir del 2009 y llegando a porcentajes hasta un 5% y manteniéndose por

debajo

Los afios en los cuales El Salvador tuvo un incremento inflacionario considerable fue
en el periodo de la guerra, previo y posterior a ese hecho histdrico, los niveles inflacionarios
oscilaban por debajo del 5%, y continuaron asi en la década del 2000, llegando a los indices

mas bajos a partir del 2013.

13 Economipedia, Andrés Sevilla, Inflacién.

14 Economipedia, Andrés Sevilla, Inflacion.
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Figura N.° 12
El Salvador Inflacién (IPC) % Anual

8

porcentaje

e ] Salvador

Nota. El Figura muestra El Salvador Inflacion (IPC) % Anual. Fuente: elaboracion propia bajo

estadisticos del Banco Mundial, Inflacién EI Salvador. (2019).

El comportamiento inflacionario en El Salvador muestra que la tendencia baja con la
gue arranco a principios de la década del 2000 se increment6 hasta el 2005 4.7%, un factor
adicional que impact6 al pais teniendo un efecto inverso para el 2009. Si bien en este punto
el pais ha mostrado una estabilidad inflacionaria, no representa un efecto altamente positivo
en la realidad econ6mica del pais. Se observa que en 1999 la inflacién estaba en 0.5%, al
entrar en vigor la dolarizacién tuvo un periodo de 5 afios de alzas y bajas hasta llegar en

2006 a un porcentaje estable.
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Figura N.° 13
Paises de Centroameérica Inflacion (IPC) % Anual
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Nota. El Figura muestra Paises de Centroamérica Inflacion (IPC) % Anual. Fuente:

elaboracion propia con datos Banco Mundial, Inflacion paises de Centroamérica (2019).

Comparando la inflacion de los paises de la regién centroamericana, se observa que
a pesar que El Salvador es uno de los paises con menor indice de inflacién anual, y en los
cudles se han mantenido entre un 1% hasta un 6%, se observa que no se aleja demasiado a
los niveles de inflacion en la regién, siendo Nicaragua con los valores mas altos, hasta un
20% , se puede observar en la gréafica que todos los paises de Centroamérica tienen un
comportamiento similar al resto, oscilando entre un 1% hasta un maximo de 5% en los

ultimos 5 afios, con una tendencia similar en las alzas y en bajas de los indices de inflacion.

En este caso, la dolarizacibn no ha controlado los indices inflacionarios en El
Salvador con demasiada distancia comparado con los demas paises de la regi6n, sumado a
esto, si sola no ha logrado ser una variable de peso en mejorar la condicién de El Salvador
en ingresos, comercio e inversion externa. Agregando el hecho que se ha estabilizado a

partir del 2012 en valores menores, no en el caso del 2000 al 2010 donde no aporté como
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soporte para enfrentar la crisis financiera mundial, El Salvador fue los que menor
crecimiento tuvo en ese momento. Inclusive teniendo una baja inflacion, no tiene una ventaja
marcada sobre el comportamiento de los precios con el resto de los paises de la region,
apenas hasta casi 4 puntos porcentuales debajo de Nicaragua, teniendo de cerca a Costa

Rica con valores similares desde el 2015 al 2018.

Figura N.° 14
El Salvador Crecimiento del PIB (% anual)
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Nota. El Figura muestra El Salvador Crecimiento del PIB (% anual). Fuente: elaboracion

propia con datos Banco Mundial, Crecimiento PIB El Salvador (2019).

El Salvador ha mostrado un crecimiento maximo cercano al 8% durante los afios 70

durante la época de la integracion centroamericana, teniendo los peores momentos en el
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periodo de la guerra. Antes de la dolarizacion el crecimiento era mayor que durante los
inicios de ésta. Las crisis econdmicas internacionales no impactaron tanto como la crisis del

afo 2009.

La evidencia empirica presentada muestra claramente que el crecimiento potencial
de la economia salvadorefia se ha reducido respecto a la década de los noventa. También
se aprecia que desde el afio 2005 las tasas de crecimiento del PIB potencial muestran una
tendencia claramente descendente, situacion que se ha visto agravada a raiz de la crisis
internacional, llevando a la economia a un crecimiento potencial de 1.6% en 2012, que
contrasta con el valor de 2.7% previo a la crisis. Se estima que la crisis internacional ha
generado la disminucién del crecimiento potencial de El Salvador en un punto porcentual.
Un resultado interesante es que el crecimiento potencial de la economia de El Salvador se
ha reducido, de un valor de 5% entre 1990 a 1994, a un valor de 2.07% considerando el

periodo de 2000 a 2012.
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Figura N.° 15
Paises de Centroamérica Crecimiento del PIB (% anual)
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Nota. El Figura muestra Paises de Centroamérica Crecimiento del PIB (% anual). Fuente:

Elaboracion propia con datos Banco Mundial, Crecimiento PIB paises de Centroamérica.

El Salvador es el pais que menos crece en la region, claramente después de la
dolarizacién todos los paises de Centroamérica han tenido una economia superior a la
salvadorefia, situacion diferente antes del 2001, inclusive en la crisis financiera internacional
todos los paises de la region tuvieron un efecto rebote y su crecimiento econémico recuperé
el ritmo, siendo relevante el caso de Nicaragua que atrajo una importante inversion
extranjera en los Gltimos afios superando a Costa Rica, es notable el efecto adverso que ha
tenido Nicaragua con sus problemas internos, mas alla de las crisis internas que los paises
vecinos de El Salvador hayan tenido, el pais se ve en clara desventaja, siendo uno de los

paises sin aparentes problemas sociales politicos en los ultimos 20 afios que tiene la peor
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tendencia de crecimiento del PIB, el segundo pais al que mas impact6 la crisis del 2008 y

gue no pudo recuperarse en comparacion a los

La dolarizacion no redujo la propensién a crisis econémicas y

financieras.

El siglo XX se caracteriz6 por sus constantes convulsiones politicas y sociales,
desatdndose dos guerras mundiales lo cual contrasta con los avances de la ciencia y con las

mejoras en las condiciones de vida de la poblacion.

El aumento de la concentracion de la riqueza pareciera que se acompafia de
constantes crisis, las cuales resultan de las formas adoptadas por el capital para

sobreponerse a la ley de la tendencia decreciente de la ganancia.

Generalmente una crisis financiera desata una ola de problemas econdmicos,

bancarios y monetarios, de los cuales se hace una sucinta explicacion.
Crisis financiera

Es la parte financiera de toda crisis econdmica. Tratdndose de crisis estructurales,
involucra al sistema bancario y al sistema monetario, manifestandose con quiebras de
bancos y con la reduccién del crédito; provocando, cuando los Estados se hacen cargo de
las quiebras y rescates bancarios, el aumento del déficit publico y, con él, de la deuda

soberana, afectando en segunda ronda a la economia en general.

Crisis bancaria:

Cuando un banco sufre una repentina oleada de retiros de los depositantes, esto se
llama corralito o panico bancario. Dado que los bancos prestan la mayor parte del dinero
gue reciben en los depdésitos, no cuentan con dicho dinero y por tanto son incapaces de
devolver a sus depositantes su dinero si éste es de repente exigido. Por lo que el retiro de

fondos hace que el banco no sea solvente, haciendo que los clientes pierdan sus depdsitos
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en la medida en que no estan cubiertos por el seguro. Un ejemplo en el que el panico

bancario esta muy extendido se llama crisis bancaria o banca panico sistémico.

Ejemplos de corralitos incluyen la carrera en el Banco de los Estados Unidos en
1931 y la corrida de Northern Rock en 2007. Las crisis bancarias generalmente ocurren

después de periodos de préstamos de riesgo y préstamos impagados.

Crisis monetaria

Para Kaminsky et al. (1998), por ejemplo, define las crisis monetarias como cuando
un promedio ponderado de las depreciaciones porcentuales mensuales del tipo de cambio y
los descensos porcentuales mensuales de las reservas de cambio supera su media de mas
de tres desviaciones estandar. Frankel y Rose (1996) definen una crisis monetaria como una
depreciacion nominal de una moneda de al menos el 25%, también se define al menos un
10% de aumento en la tasa de depreciacion, entendiendo como depreciacion, la pérdida de

valor en el tiempo.

Las Crisis financieras internacionales

Cuando un pais que mantiene un tipo de cambio fijo de repente se ve obligado a
devaluar su moneda debido a acumular un déficit de cuenta corriente insostenible, se llama
una crisis monetaria o crisis de balanza de pagos. Cuando un pais no paga su deuda
soberana, se llama un incumplimiento soberano. Mientras que la devaluacion y el
incumplimiento podrian ser ambas decisiones voluntarias del gobierno, a menudo son
percibidos como los resultados involuntarios de un cambio en el sentimiento de los
inversores que conduce a una parada repentina de las entradas de capital o un aumento

repentino de la fuga de capitales.

Varias monedas que formaban parte del Mecanismo Europeo de Tipos de Cambio
sufrieron la crisis en 1992-1993 y se vieron obligados a devaluar o retirarse del mecanismo.

Otra ronda de crisis monetarias tuvo lugar en Asia en 1997-1998. Muchos paises de
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América Latina en mora de su deuda a principios de 1980. La crisis financiera rusa de 1998

dio lugar a una devaluacién del rublo y el default de los bonos del gobierno ruso.

Gran Crisis econémica

El crecimiento del PIB negativo cuya duracién de dos o mas trimestres se llama una
recesion. Una recesion prolongada o especialmente grave puede ser llamado una
depresion, mientras que un largo periodo de crecimiento lento, pero no necesariamente

negativo a veces se llama estancamiento econémico.

Algunos economistas sostienen que muchas recesiones se han causado en gran
parte por las crisis financieras. Un ejemplo importante es la Gran Depresién, que fue
precedido en muchos paises por los corralitos y caidas de los mercados de valores. La crisis
de las hipotecas y el estallido de otras burbujas inmobiliarias en todo el mundo también

llevaron a la recesion en los EE. UU. y un nimero de otros paises a finales de 2008 y 2009.

También sostienen que las crisis financieras son causadas por recesiones, y que aun
cuando una crisis financiera es el shock inicial que pone en marcha una recesién, otros
factores pueden ser mas importantes en la prolongacién de la recesién. En particular, Milton
Friedman y Anna Schwartz argumentaron que el declive econémico inicial asociado a la
crisis de 1929 y los panicos bancarios de la década de 1930 no se hubiera convertido en
una depresion prolongada, de no haber sido reforzada por los errores de politica monetaria

por parte de la Reserva Federal, una posicién apoyada por Ben Bernanke.

A principios de los afios 20, El Salvador contaba con una economia extremadamente
limitada y un pobre desarrollo urbano, teniendo como principal fuente de trabajo el artesanal,

esto significaba que en el pais se contaba con una poblacién mayoritariamente agricola.

Para 1929, la economia salvadorefia era atrasada, sin embargo, se inicié el afio con

un buen auge econdémica debido a los extraordinarios precios del café y por consecuente a
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una elevada produccion, para la segunda etapa del afio, la situacién cambié bruscamente,
ya que los precios del café bajaron en un 45%, obviamente, la caida bruscamente de los
precios internacionales como producto de la guerra mundial, repercutieron en todos los

sectores de la economia salvadorefia.

En los afos 20, el café era el producto predominante para el pais, produccion y venta
proporcionaba trabajo a cientos de miles de salvadorefios, pagaba impuestos,
proporcionando de esta manera fondos para el gobierno central, era el producto que
financiaba muchas obras de desarrollo social, y practicamente, creaba mucha riqueza para

los hacendados salvadorefios.

Segun R. Anderson®®, Thomas, meses antes de la crisis mundial de 1930, los precios
del café habian empezado a tener una tendencia a la baja, la cual para inicios de 1930, la
tendencia se agravo, y la crisis mundial provoc6 que muchos de los hacendados
salvadorefios perdieron sus tierras, siendo generalmente, los pequefios productores quienes
se vieron en la obligacion de vender sus hectareas de café, por lo que la vida de los mas

pobres empeord y el ingreso nacional de El Salvador de 1931 descendié a un 50%.

Evidentemente, la crisis internacional golped duramente la economia salvadorefa, y
no existié forma alguna de evitarlo, sin embargo, el gobierno de turno ide6 algunas politicas
importantes con las que se buscaba paliar en parte la crisis inminente en la que estaba
sumergida la economia salvadorefia, tales como la Ley Moratoria, en la cual se establecié
gue los que tenian tierras hipotecadas pagarian Unicamente los intereses, y posteriormente
se les prohibi6 a los bancos continuar con la emisién de moneda, época en la que se creo el

Banco Central de Reserva, que centraliz6 la funcién emisora.

15 R. Anderson, Thomas, El Salvador 1932, los sucesos politicos
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FiguraN.2 16
PIB y crecimiento del PIB de El Salvador (1920-2009) en millones de USD $ PPP 1970
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Fuente: Oxford Latin American Economic History Database, Empalme para 2001-2009.

Nota. PIB y crecimiento del PIB de El Salvador (1920-2009). Fuente: Oxford Latin American

Economic History Database, Empalme para 2001-2009.

Tal y como se puede observar en la Figura anterior, diez afios previo a la
dolarizaciéon la economia salvadorefia experimentd un crecimiento importante, sin embargo,
para los afios 2000 al 2008 (pos dolarizacion), la economia del pais volvié a caer en el

mismo circulo vicioso derivado del pobre desempefio.

De acuerdo al andlisis realizado por el PNUD en su informe sobre el Desarrollo
Humano El Salvador 2010, Hubo afios con tasas de crecimiento de mas del 15%, pero
también los hubo de decrecimiento de mas del 10%. La volatilidad derivada
fundamentalmente del modelo econdmico vigente, caracterizado por la dependencia de la
exportacion de café (y en menor medida, de algodon y azlcar), aunque también era

alimentada por el régimen politico imperante. Es decir, en un contexto en el que los precios
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del café eran altos y se gozaba de una relativa estabilidad politica, el pais crecia
notablemente. Sin embargo, al desplomarse los precios del café y generar disputas internas,

la economia se contraia.

Este comportamiento cambi6 durante el periodo del régimen militar que goberné al
pais entre 1950 y 1979. El crecimiento promedio anual de la economia se elevé al 5% y se
redujo notablemente la volatilidad, pese a que la dependencia de los comodities continué
siendo alta. Esto fue posible gracias al giro en la orientacién de la politica econdémica, que

otorg6 un mayor rol al Estado en la promocion del desarrollo industrial en las areas urbanas.

“De 1980 a 1989, como consecuencia del conflicto armado, el PIB decrecié a una
tasa promedio anual del 2%. Durante la primera mitad de los afios noventa, la economia
volvié a crecer, generandose expectativas de que el pais habia encontrado una senda de
crecimiento robusto y sostenido. Sin embargo, de 1996 en adelante, el desempefio
econdmico se fue debilitando y haciendo mas volatil, ahora influenciado por nuevos factores
tales como la recurrencia de desastres naturales (e. g. terremotos, inundaciones, huracanes
y sequias), el comportamiento de las remesas y de los precios del petréleo. Producto de
ello, la tasa de crecimiento promedio anual registrada entre 1990 y el 2009 fue de

Unicamente el 3.6%”. (Informe del desarrollo humano, El Salvador 2010, PNUD).

Por lo antes expuesto, es evidente, que histéricamente el pais no ha podido ser
ajeno a las diferentes circunstancias del entorno econdémico internacional, y la dolarizacién,
no cambiod la situacion, al contrario, la empeord y limité el margen de maniobra para el
estado, impidiendo que éste tome decisiones de caracter politica-econémica para mitigar los

efectos de la crisis internacional en la economia salvadorefia.

Adicionalmente, el crecimiento promedio de El Salvador en los ultimos 65 afios,

estimado en 3.2%, es bajo si se compara con el resto de los paises de la region, y mas aun
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cuando se compara con otros paises que presentaban condiciones similares a mediados del

siglo pasado.

TABLA N.°2
Desempefio econdmico de los paises centroamericanos (1951-2009).

AROS CRECIMIENTO ECONOMICO PROMEDIO (%)

Guatemala El Salvador Honduras MNicaragua Costa Rica
1951-59 4.0 4.4 2 58 7.1
1960-69 5.2 5.8 4.8 7.0 6.1
1970-79 5.9 2] 54 0.7 6.3
1980-89 1.0 -1.9 2.5 -0.8 2.2
1990-99 4.1 S 2.8 3.0 54
2000-2009 3.4 2.1 4.4 2.8 4.1
1951-2009 3.9 3.2 39 3.0 52

Nota. Desempefio econdmico de los paises centroamericanos (1951-2009). Fuente:
elaboracion propia a partir de los datos estadisticos de la CEPAL (1950-2000) e International

Financial Statistics (IFS) del FMI (2001-2008)

Tal y como se puede observar en el Tabla anterior, bajo similares circunstancias, El
Salvador es uno de los paises Centroamericanos con mas bajo crecimiento, y es el Unico
con una economia dolarizada, y considerando que las crisis internacionales también golpean
una regién, bajo este escenario es notorio que la politica econémica del pais no ha

alcanzado a paliar las crisis y obtener una ventaja competitiva ante los paises vecinos.

A mediados del siglo pasado, El Salvador presentaba similares condiciones con
paises de diversas regiones, tales como Chile, Dinamarca, Noruega, Suecia, Singapur,
Costa Rica, paises que han enfrentado crisis internacionales de igual o peor envergadura,
sin embargo, tienen un notable crecimiento econdmico, tal y como lo muestra el siguiente

Figura.
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Figura N.° 17
PIB per capita PPP (1960-2007)
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Nota. El Figura muestra el PIB per capita PPP (1960-2007). Fuente: Penn World Table 2010.

Para una mejor comprension de los datos comparativos anteriores, es importante
sefialar que El Salvador es el Unico con una economia dolarizada, sin la herramienta de

disponer de una politica monetaria flexible.

Ante el crecimiento y el desarrollo econémico de una nacion, existen factores que
influyen en la dindmica de la economia, y uno de los objetivos de la dolarizacion era que el
pais seria mas fuerte ante las crisis internacionales, algo que no ocurrié, y que aparte de

ello, le hace menos competitivo.
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Tasas de Interés

Uno de los objetivos del gobierno del expresidente Francisco Flores (Q.D.D.G.), tras
la implementacion de la ley de integracion monetaria, era que los costos de financiamiento,
es decir, las tasas de interés tenderian a la baja, y que de esa forma los salvadorefios

tendrian acceso a préstamos del sector financiero a un costo relativamente mas bajo.

En el afio 2012'°, algunas agencias calificadoras de riesgo reconocieron que la
dolarizacion ayudo al objetivo del gobierno de reducir las tasas de interés. No obstante, los
resultados de la reduccion en tasas fueron experimentados por muchos paises a nivel

mundial como caida en los costos de financiamiento.

En consonancia con lo anterior, se ilustra graficamente la tendencia que

experimentaron diferentes paises del mundo en sus tasas de interés.

Figura N.° 18
Tasas de interés Activa Paises de diferentes regiones 2000-2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BRA coL ITA MEX USA GBR

Nota. La Figura muestra Tasas de interés Activa de Paises de diferentes regiones. Fuente:

elaboracion propia bajo estadisticos del Banco Mundial (2019).

16 Fitch aflo 2012
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Como denominador comun se observa una tendencia a la baja desde los afios 2001,
tendencia que se visualiza mas pronunciada en el afio 2008 — 2009, como producto de la
crisis financiera de los referidos afios. El mismo comportamiento se obtuvo con las tasas de
préstamos de operaciones activas en E| Salvador'’, a continuacion, la ilustracion gréafica del
comportamiento.

Figura N.° 19

Tasas Interés Préstamos operaciones activas en El Salvador (para ser justos quizas deberia
comparar el plazo previo a la dolarizacion y el post dolarizacion)
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Nota. El Figura muestra Tasas Interés Préstamos operaciones activas en El Salvador.

Fuente: Elaboracién propia, bajo los datos estadisticos del BCR.

Por lo tanto, un denominador comun es que las tasas bajaron en los afios 2008 al
2010, teniendo después una tendencia de recuperacion. Es evidente que las tasas de
interés se redujeron por el comportamiento mundial, no por la implementacién de la
integracion monetaria, que traia como uno de sus beneficios la reduccién de tasas y el

acceso a productos financieros mas baratos (tasas bajas); es decir, que las tasas bajaron

17 Tasa de interés de créditos Hipotecarios, Créditos de consumo, y todo tipo de desembolso otorgado por
una institucién bancaria a un sujeto pasivo.
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por un efecto a escala mundial, no es que solo hayan bajado en El Salvador (tal y como se
muestra en el Figura No. 18 del presente trabajo). Adicionalmente, la implementacién de la
nueva moneda en la economia salvadorefia trajo consigo efectos inmediatos especialmente
a los consumidores de la canasta bésica, tales como incrementos en su precio como
resultado de la conversién del colon a délar, este cambio tuvo consecuencias en todo tipo de
productos y servicios, los cuales significaron impactos negativos inmediatos al bolsillo de

cada uno de los salvadorefios, tales efectos, a la fecha son irreversibles por si mismo.

Evolucién del empleo

El impacto de la dolarizacion en El Salvador también se puede medir a través de la
evolucion del desempleo, comparando década anterior y posterior a la dolarizacién. En este
caso, es observable que la dolarizacién no cambi6 el indice de desempleo, el cual se

mantuvo en un indice en un alto nivel.

Desempleo

Para el afio 2009 el nivel de desempleo incrementd, muchas empresas nacionales
dejaron de contratar nuevo personal o recortaron el que tenian con el fin de reducir costos y
poder continuar compitiendo en el mercado, asimismo el decrecimiento en la actividad
econdmica repercutio en los niveles de empleo en el pais. Los programas contemplados en
el Plan Anticrisis no han contribuido a disminuir el efecto de la crisis sobre los niveles de

pobreza en el pais.

Figura N.° 20
Desempleo, total (% de la poblacion activa total) (estimacién modelado OIT)
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Nota. Desempleo, total (% de la poblacion activa total) (estimacion OIT). Fuente: elaboracion

propia bajo estadisticos del Banco Mundial (2019).

Se puede observar que el indice de desempleo ha ido decreciendo a lo largo de los
afios, con un repunte significativo en el afio 2009 a raiz de la crisis financiera, y continué en
mayor decrecimiento en los afios posteriores. Cabe mencionar que el Gobierno de El
Salvador ha incrementado la inversion en insercion de poblacion al sector laboral a través de
programas sociales como PATI. Adicionalmente el comercio informal acapara la mayor parte
de los empleos en la poblacion salvadorefia. En este sentido el nivel de inversion en

generacién de empleos directos no ha sido representativo.

Figura N.° 21
Desempleo, total en Centroamérica (% de la poblacion activa total) (estimacion modelada
OIT) 1991 al 2016
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Nota. La Figura muestra el Desempleo total en Centroamérica. Fuente: elaboracién propia

bajo estadisticos del Banco Mundial (2019).
Pérdida del Poder Adquisitivo

Con la dolarizacion impulsada por los gobiernos del partido Arena, los trabajadores
perdieron la mitad de su poder adquisitivo, aseguré Dr. Oscar Cabrera, presidente del
Banco Central de Reserva (BCR) en una entrevista con Verdad Digital realizada el 3 de

mayo de 2017.

“Es decir, una familia que ganaba 875 colones, el primero de enero 2001 se levanta
con 100 dolares en la bolsa, porque el tipo de cambio que se utilizé era 8.75; sin embargo,
ese tipo de cambio sélo era valido para los exportadores y para los importadores y no era el
tipo de cambio de la paridad de poder adquisitivo que representara a la poblacién

salvadorefia”

Explic6é que es tiempo de evaluar si la dolarizacion alcanzdé o no los resultados
esperados y qué debemos hacer en términos de politica econdémica para lidiar a un régimen
vulnerable a las crisis internacionales. Durante la entrevista manifestdé datos interesantes
como el 92% de las economias en el mundo tienen su propia moneda, pues a través de un

Banco Central ellos pueden incidir en el precio del dinero y con ello estimular la economia.
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Asegurd que es necesario tener una economia flexible, pues una de las desventajas
de una economia capitalista es que tiene una “tendencia inherente a la inestabilidad, una
mayor propension del riesgo genera burbujas financieras, crisis bancarias, de las finanzas

publicas'®.

Propension a las crisis financieras y econémicas

Dada la dependencia directa a la politica econémica estadounidense, las decisiones
en el marco de afrontar las crisis financieras y econémicas quedan en manos de la Reserva
Federal estadounidense y no de las instituciones salvadorefias, lo que evidentemente deja
en claro que la realidad econémica de estados unidos no es en ningun plano igual a la
realidad salvadorefia, tal es el caso de la crisis financiera del 2009, siendo El Salvador el

pais mas débil en Centroamérica ante el efecto de las crisis.

Dentro de los efectos que la crisis econémica mundial ha ocasionado en la economia

Nacional podemos mencionar los siguientes:

e Bajas Tasas de Crecimiento Econdmico (contraccion de intercambio comercial y
menor crecimiento de sectores econémicos)

e Aumento de la Tasa de Desempleo (menor crecimiento de los sectores econémicos,
especialmente construccién y comercio).

e Caida de las Remesas Familiares (menor consumo privado).

e Los Ingresos Publicos decrecieron, especialmente los tributarios, implicando mayores
necesidades de otras fuentes de recursos.

e Restricciones del Crédito del sector financiero a los sectores econémicos.

e Menor ingreso de Inversion Extranjera y de otras fuentes de financiamiento externo.

e Mayor demanda de servicios de los sectores mas vulnerables. Desventajas en la

Implementacién de la Dolarizacién en El Salvador.

18 Dr. Oscar Cabrera
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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. Un comparativo del crecimiento econémico real de la produccién en
Centroamérica en los afios 2007 al 2010 siendo evidente la contraccion econémica que El

Salvador tuvo en la época de la crisis financiera del 2009.

Figura N.° 22
Crecimiento del PIB (% anual)
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Nota. La Figura muestra entradas de inversion extranjera como % del PIB. Fuente:

elaboracion propia bajo estadisticos del Banco Mundial (2019).

Evidentemente quedd desprotegido y el que mayor impacto recibié en la Crisis
Financiera de 2009, ante la poca capacidad de respuesta que el pais tiene ante este tipo de
situaciones, es facil caer en fragilidad y colapso social. Adicionalmente se puede observar
en la linea de tiempo que de finales de 1999 El Salvador se mantuvo entre los paises que
menos crecian a nivel de Centroamérica, el que mayor impacto recibi6 en la Crisis
Financiera de 2009 y de la cual ya no pudo recuperarse como los demas paises de la

region, siendo el que menos crece.

Siendo un pais con poca actividad productiva en la agricultura y en la industria,
depende inevitablemente de importaciones y acrecienta el problema de generar ingresos,
dependiendo mas que otro pais de Centroamérica de remesas familiares, deja a El Salvador
en una posicion muy critica ante Crisis financieras, la falta de una politica monetaria que

permita administrar.

Figura N.° 23
Exportaciones de bienes y servicios (% del PIB)
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Nota. Exportaciones de bienes y servicios (% del PIB). Fuente: elaboracion propia bajo

estadisticos del Banco Mundial (2019).

La competitividad en cuanto al nivel de exportaciones de bienes y servicios, El
Salvador mantiene un nivel muy bajo con respecto a los demas paises de Centroamérica, y
como se puede observar en el Figura, los niveles de exportacion desde 1997, antes y
después de la dolarizaciébn no cambiaron. La dolarizacion no representd una ventaja

competitiva para el pais con respecto a sus paises vecinos en la region.

Como la economia salvadoreiia puede alcanzar el pleno empleo y
economico

El pleno empleo
Es una teoria que data de los afios 30, luego de la gran depresion, y dicha teoria

hace referencia a una situacion especifica de la poblacién laboral activa en la que todos los
gue buscan trabajo lo consiguen, es decir, que la demanda y la oferta laboral, dado un nivel

de salarios, son iguales.

Se supone que, mediante esta teoria, el desempleo es igual a “0”. Sin embargo, ya
gue es algo casi imposible de lograr, se considera que existe pleno empleo cuando la tasa

es algo superior a “0”, pero no es elevada.
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Cuando ocurre el pleno empleo, la demanda de trabajo se iguala a la oferta, de modo
que el mercado laboral se encuentra en perfecto equilibrio. Esto quiere decir que, en un pais
con pleno empleo, todos los trabajadores que pertenecen a la poblacion activa y buscan
trabajo, lo encuentran, obviamente es el objetivo de cada uno de los gobiernos a nivel

mundial.

En la practica, el mercado laboral contiene muchas imperfecciones, y es que su
naturaleza es dindmica, siendo normal que exista un cierto nivel de desempleo friccional ya
gue los trabajadores necesitan tiempo para encontrar el puesto de trabajo adecuado, en el
proceso de buscar ofertas laborales existen espacios como el de visitar sitios webs, leer
ofertas laboras en periddicos, enviar sus datos, y participar de un proceso de seleccién, esto

es, existe la oferta y la demanda pero se demoran un poco en encontrar el equilibrio.

Adicionalmente, constantemente existen cambios en la poblacién activa con
personas que entran o salen del mercado laboral por distintas razones tales como:

enfermedad, otros intereses, irse a vivir a otro pais o comenzar nuevos estudios.

Es normal y légico que para un pais alcanzar el pleno empleo es un objetivo
deseable tanto por sus consecuencias econémicas como sociales e incluso morales. No
obstante, existen visiones diferentes de cémo acercase a esta meta. Por una parte, el
Keynesianismo asegura que el Estado debe intervenir en épocas de crisis haciendo
inversiones publicas que generen empleo y que ayuden a retomar la senda de crecimiento.

El Keynesianismo no cree en el ajuste automatico de la oferta y demanda de trabajo.

Por el contrario, la corriente del liberalismo sefala que la mejor forma de alcanzar el
pleno empleo es a través de la libre competencia. La intervencion del Estado se limitaria a
asegurar un marco juridico confiable y estable para el desenvolvimiento de la iniciativa

empresarial.
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Una de las caracteristicas principales de alcanzar el pleno empleo, es que el
desempleo sea igual a “0”, en la época actual existe un pais que de acuerdo a
investigaciones periodisticas alcanzé el pleno empleo, la revista eleconomista.es, el 21 de
octubre de 2016, realiz6 un analisis acerca de la economia de Dinamarca, en la cual
destaca a la nacion como uno de los referentes del Estado de bienestar, y denotan que
suma catorce trimestres consecutivos con aumento de empleo y reduccion de la tasa de
paro. Mientras tanto, la economia danesa sigue creciendo a un ritmo moderado pero
constante. La flexiguridad parece una de las claves para lograr un mercado laboral eficiente
y que alcanza el punto *de equilibrio de forma rapida cuando se producen cambios en la

produccion del pais.

Adicionalmente, el analisis hace referencia a que Dinamarca, siendo un pais con 5,7
millones de habitantes, alcanzé el pleno empleo técnico, ya que las empresas del pais
necesitan una mano de obra que ya no encuentran en el mercado laboral, por lo que el

desempleo ciclico se puede dar por extinguido.

Por lo que puede suponer que el pleno empleo a que hace referencia la nota
periodistica es técnico, ya que, de acuerdo a los datos oficiales del Banco Mundial, existe un
grupo selecto de paises que su tasa de desempleo no es mayor al 1.8, del cual a

continuacion detallamos:

19 Revista econdmica de Espafia, el economista, publicacion del 21 de octubre de 2016



TABLA N° 3
Tasa de desempleo
ANOS
Country Name Variacién
2016 2017 2018 e
grafica

Qatar 0.1 0.1 0.1 m__
Camboya 0.2 0.2 0.2 -
Niger 0.3 0.4 0.4 -
Belarus 0.5 0.5 0.5 e
Republica Democratica Popular Lao 0.7 0.7 0.7 Ty
Myanmar 0.8 0.8 0.8 __ ==
Tonga 1.1 1.1 1.2 —— |
Bahrein 1.2 1.2 1.2 -
Tailandia 0.9 1.1 1.3 Ege— |
Rwanda 1.2 1.3 1.4 — =m Il
Burundi 1.6 1.6 1.5 | .
Emiratos Arabes Unidos 1.6 1.7 1.7 - |
Madagascar 1.8 1.8 1.8 __ I m
Singapur 1.8 2.0 1.8 I _
Togo 1.8 1.8 1.8 Ee— |
Filipinas 2.7 2.3 1.9 e
Regidon Administrativa Especial de Macao, China 1.9 2.0 1.9 .

Nota. La Tabla muestra Tasa de desempleo. Fuente: elaboracion propia

estadistica del Banco Mundial (2019).
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bajo la base

Tal y como se puede observar en la Tabla anterior, los paises con la mas baja tasa

de desempleo en el mundo no se encuentran en América y Europa, y tienen un comun

denominador, y es que cuentan con su propia moneda.

Por muchos afios, Centroamérica ha sufrido décadas de crisis, tanto en el ambito

econdémico como en el politico-social, ambos aspectos tan estrechamente entrelazados que

resulta dificil tratar de determinar si alguno tiene precedencia causal sobre el otro. En los

hechos, desde comienzos de la década de los ochenta, la regién se halla sumida

simultdneamente, tanto en la depresion econémica mas profunda, como en la convulsiéon

politica més grave de los ultimos 50 afios y, como consecuencia, se vive en un clima de
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inestabilidad y confusion. Dificil resulta encontrar soluciones viables en el plano politico, en

el econémico y en el social.

El origen, el alcance y las posibles consecuencias de la crisis no pueden entenderse
sin analizar los rasgos sobresalientes de la evolucion experimentada por las economias y
las sociedades centroamericanas durante la posguerra. Destaca, en primer término, el
dinamico crecimiento logrado durante 30 afios, desde luego, con diferencias de un pais a
otro en un ambiente de estabilidad financiera y monetaria. En segundo lugar, esta la
decisiva influencia de factores externos que resultan determinantes esenciales, no solo del
comportamiento econémico, sino de la influencia reciproca de muchos factores politicos.
Aqui esta la raiz histérica de la reiterada propension de los centroamericanos a buscar
explicaciones y soluciones en el exterior a los males que generalmente tiene una solucion

interna.

Por otra parte, la fragmentacién de Centroamérica desde que se desintegré la
efimera federacion contribuyd mas a que cada uno de los paises se resighara
histéricamente a tener un escaso margen de maniobra sobre su propio destino, que se

deriva de la preponderancia de factores fuera de su control.?

Los paises centroamericanos han unido esfuerzos con el objetivo de dinamizar y fortalecer

la economia regional, motivo por el cual han creado las siguientes instituciones:

20 [,a crisis en Centroamérica, CEPAL 1992
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FIGURA N.°3
Mercado Comun Centroamericano: organigrama del Tratado General de Integracion

Econdmica Centroamericana, 1960.

Consejo
Centroamericano
Coordinacion de * BGE
politicas econdmicas * CCC
Consejo Ejecutivo : :EIPTI
del Tratado  |EE——
General * CMCA
Cumplimiento de las tareas = INCAP
asignadas por el CEC * CSUCA
= FECAICA

S | E C A * COCESNA

Aplicacion de tratados, protocolos y resoluciones,
asi como elaboracion de proyectos y estudios

Nota. La Figura muestra un organigrama del Tratado General de Integracion Econémica
Centroamericana. Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

con base en informacién de Oviedo (1971)

Retomando los resultados de las exportaciones, en la década de 1980, comuUnmente
llamada la década perdida, las exportaciones intrarregionales presentaron una reduccion de

5,1% en promedio anual, tal y como se puede observar en el siguiente Tabla:
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Figura N.° 24
Centroamérica: exportaciones intrarregionales, 1960-2016.

(En millones de délares y en tasas de crecimiento promedio anual)

10000 5
9000 4
8000 4
7000 4

Segunda Tercera
etapa etapa

6000 4 Primera etapa -5 1%

5000 - 188%

4 000 4
3000 4
2000 4

1 DUE : -.

19460
1962
1964
19686
1968
1970
1872
1974
1876
1978
1980
1982
1984
1986
1988
19494
1892
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

Nota. La Figura muestra exportaciones intrarregionales. Fuente: CEPAL (2016)

Los avances en materia de integracion econémica en la década de los 80’s, fueron
pocos, entre los que estan la aprobacién de un nuevo Acuerdo Arancelario y Aduanero

Centroamericano y un nuevo Arancel Externo Coman.

El programa de integracion se debilité en la segunda etapa debido a diversos
aspectos, entre los que se destaca la concentracion de los beneficios del intercambio
comercial en algunos paises; el agotamiento de la primera etapa del proceso de sustitucién
de importaciones; la renuncia a aceptar férmulas que racionalizaran el uso de los recursos
(sobre todo, mediante auténticas industrias de integracion), la ausencia de iniciativas para
promover nuevas areas de cooperaciébn y los problemas de liquidez del sistema
centroamericano de pagos. Estos problemas, aunados a la crisis econémica mundial del
periodo, acabaron por erosionar los logros alcanzados®!, obviamente lo anterior no hubiese

tenido un cambio radical de haberse contado con una moneda nacional.

21 Martinez Piva y Cordero, 2009
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En junio de 1990 se celebrd la VIII Cumbre Presidencial en Antigua, Guatemala, con
la idea de reestructurar y fortalecer el proceso de integracion, asi como los organismos
subregionales. Como resultado de esta cumbre, se aprob6 el Plan de Accién Econdmico en
Centroamérica (PAECA), con el fin de crear un nuevo marco juridico, una nueva estructura
arancelaria, analizar la politica exterior conjunta, evolucionar de una zona de libre comercio
a una comunidad econdémica centroamericana, entre otras acciones?, derivado de lo
anterior, la competitividad de El Salvador en relacion a sus pares regionales depende mas

gue de una moneda, de politicas fiscales efectivas y focalizadas.

Tal y como se puede observar en la Figura anterior, las exportaciones intrarregionales se
vieron afectadas en la década de los 80’s, especificamente en los anos del conflicto armado
vivido en El Salvador, teniendo una tercera etapa de buenas relaciones y crecimiento, por lo
gue el cambio de la moneda actual no derivaria en impactos negativos como los vividos en
SuU peor época, ya que existen otras condiciones que infieren sobre esta hipotesis, tales

como el crecimiento econémico y una menor inflacion.

Parte de la estrategia econdmica anunciada por el expresidente Francisco Flores en
noviembre de 2000, era que la economia salvadorefia se integraria al mundo con la
implementacién de la dolarizacion en la economia nacional, en la actualidad existen los
defensores de la dolarizacién que aseguran que una posible desdolarizacién en la economia
salvadorefia traeria una mayor contraccibn econdémica respecto a los paises

centroamericanos.
Al tomar en cuenta ciertos indicadores econdmicos se puede inferir lo siguiente:

Coeficiente de apertura externa
El coeficiente de apertura externa de un pais es una medida Gtil para conocer cuanto

de internacionalizada esta una economia en particular y su nivel de dependencia con el

22 Martinez Piva y Cordero, 2009
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resto de sistemas economicos por la relaciébn entre su comercio exterior y su actividad

econdmica total.

Tedricamente el coeficiente de apertura externa se origina al agrupar sus
exportaciones e importaciones totales de bienes y servicios y dividiendo este conjunto por su
PIB en un periodo determinado. En ese sentido, la principal funcibn que cumple este
mecanismo es la de indicar la influencia que tiene el comercio internacional para la
economia de un pais y su nivel de riqueza o renta. A continuacién, se realizard una
comparacion de 15 afios antes de la dolarizacion y de igual cantidad de afios de forma
posterior a su implementacion, con el objeto de identificar el nivel de integracién comercial

en los anos anteriormente referidos.

Célculo del coeficiente de apertura externa para los afios 1987 — 2000 y 2001 —

2015.

CAE=X+M*100

PIB

Cuanto mayor sea la internacionalizacién de la economia de un estado, a su vez
sera mayor la dependencia que este tenga respecto al exterior. Este fendmeno ha ido
conformandose en los Ultimos tiempos y se estudia bajo el fendmeno de la globalizacion.
Alternativamente, la asuncién de tratados comerciales entre paises o la creacién de uniones

econdmicas o alianzas comerciales ha supuesto otro impulso al papel comercial.
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TABLA N.°4
Célculo del Coeficiente de Apertura Externa, 15 afios antes de la implementacion de la

dolarizacion y 15 afios posterior.

Coeficiente de Coeficiente de
Apertura Externa 15 Apertura Externa 15
anos antes anos después
Coeficiente de Coeficiente de

Afio Apertura Afio Apertura
Externa Externa
1987 45.1% 2002 67.4%
1988 38.1% 2003 70.0%
1989 36.9% 2004 71.3%
1990 49.8% 2005 69.8%
1991 47.7% 2006 71.8%
1992 48.5% 2007 74.2%
1993 53.5% 2008 76.6%
1994 55.2% 2009 61.9%
1995 59.4% 2010 68.8%
1996 55.0% 2011 74.6%
1997 63.4% 2012 69.7%
1998 61.9% 2013 71.9%
1999 62.2% 2014 69.5%
2000 69.8% 2015 67.7%
2001 67.5% 2016 64.2%
Promedio 54.3% | | Promedio 70.0%

Nota. Célculo del Coeficiente de Apertura Externa. Fuente: Banco Mundial (2019).

Tal y como se puede observar en el Tabla anterior, el coeficiente de apertura externa
ha tenido una tendencia de crecimiento del afio 1987, la tendencia no ha tenido quiebres
importantes, por lo que no se puede atribuir a la implementaciéon de la dolarizaciéon una

mayor apertura al comercio externo, per se.

Suele observarse que las economias de mayor tamafio a escala mundial cuentan con
valores menores, por sus posiciones de importancia destacada y de menor independencia

respecto a otros paises. Esto responde a que cuentan con multiples medios de produccion y
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consumo a nivel interno y no dependen tanto del comercio, como si sucede con paises mas
pequefios que se benefician de las ventajas del comercio internacional, tal es el caso de El

Salvador.

En lo relativo a la apertura econémica comparada a nivel centroamericano, de 1987 al afo
2015, existe un comportamiento similar para los paises de la region, a excepto de Costa

Rica, tal y como se muestra en la Figura No. 25

Figura N.° 25
Comportamiento Centroamericano de Crecimiento Econémico.
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Nota. Comportamiento Centroamericano de Crecimiento Econémico FUENTE: elaboracion
propia sobre la base estadistica del Banco Mundial (2019).

Cada pais de la regiéon ha tenido una tendencia al crecimiento, lo cual puede traducirse que

la apertura econdmica en la region ha sido constante, respecto a su producto interno bruto.

Lo anterior descarta la hipétesis que una economia dolarizada abre las puertas hacia el

comercio mundial.
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Al analizar el comportamiento de las exportaciones, el escenario no varia, pues se visualiza
un comportamiento similar al mostrado en la grafica N.1, segun ilustracion del siguiente

Figura:

Figura N.° 26
Comportamiento de las exportaciones en Centro América desde 1965 a 2015
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Nota. La Figura muestra el Comportamiento de las exportaciones en Centro América desde
1965 a 2015 Fuente: elaboracion propia bajo la base estadistica del Banco Mundial (2019).

Para El Salvador, las exportaciones del afio 1965 representan el 26% respecto al
PIB, y para el afio 2015, 26%, lo cual indica que no se aprecia una apertura econémica de El
Salvador hacia el mundo, en términos de comercio internacional que se traduzca en

sensibles mejoras monetarias exportables.

Caso contrario se evidencia en Honduras, Costa Rica, Guatemala, paises en los cuales se

observa un incremento de hasta tres veces de 1965 a 2015.

Por lo antes expuesto, es necesario considerar que la desdolarizacion de la economia
salvadorefia es una alternativa viable, por lo que en el siguiente capitulo se sugieren

algunas alternativas.
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Con los indices antes descritos, confirmamos que la hip6tesis No.4, ante la ausencia de
beneficios aparentes de la dolarizacion, desdolarizar la economia salvadorefia, permitira
establecer un marco mas amplio de decision para los futuros gobiernos y tener un plan de
crecimiento econdmico y social teniendo como herramienta la autonomia en la politica

monetaria.

CAPITULO IV

PLAN PARA DESDOLARIZAR

Con el objetivo de tener un plan controlado, se debera conformar un equipo multidisciplinario
integrada por diferentes funcionarios de los tres Organos del Estado, los cuales deberan
visualizar los temas concernientes a su area, a fin de disefiar y ejecutar el plan que

desodorizara la economia salvadorefia.

A continuacién, se describe una hoja de ruta, la cual corresponde a los pasos gque se

deberian seguir para iniciar y efectuar la desdolarizacion de la economia salvadorefia:

Tabla No.5
Integrantes del equipo multidisciplinario
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Presidente del
BCR

Organo Ejecutivo Organo Judicial
.contormacion

de un equipo de } L

slaatis Organo
Legislativo

Ministerio de
Hacienda

Ministerio de

Economia

Nota. La Tabla muestra la estructura del equipo multidisciplinario. Fuente: Elaboracion

propia, propuesta de la conformacién del equipo multidisciplinario.

1. Organo Ejecutivo: en aras de dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 168,
numeral 15 de la Constitucién de la Republica de El Salvador, en el que se establece que
entre las funciones del presidente se encuentran las de "Velar por la eficaz gestion y
realizaciébn de los negocios publicos”, lo cual dirime entre obtener mejores beneficios
mediante el impulso de una nueva moneda salvadorefia denominada “Nuevo Colén”.

2. Organo Legislativo: de acuerdo al articulo 131 de la Constitucion de la Republica de El
Salvador, entre sus funciones se encuentran las de aprobar, reformar, derogar, leyes de la
Republica, por lo que en el proceso de desdolarizacion deberd reformar la Ley de
Integracion Monetaria, la cual fue aprobada en diciembre del afio 2000, regulaba la libre
circulacion del délar, y del colon al mismo tiempo. Adicionalmente, deberd aprobar una

nueva ley que regule el Nuevo Colon.
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2.1. Otorgar nuevas responsabilidades al BCR: entidad que tendrd a su cargo la
emision de la moneda, y que para los efectos de la desdolarizacion se debera
promover:

2.1.1 Nueva regulacion y modificacion de su ley orgénica.

2.1.2 Devolver la herramienta de ser prestamista de uUltima instancia
3. Ministro de Hacienda: entre las responsabilidades que recaen se encuentran las de dirigir
las finanzas publicas, asi como definir y orientar la politica financiera del Estado, armonizar y
orientar la politica fiscal con la politica monetaria® (Hacienda, 2020), por lo que se es
indispensable su participacion en el proceso de desdolarizacion.
4. Ministro de Economia: Entidad responsable de buscar el marco legal que defina la politica
econdmica que sea consistente con la nueva moneda a fin de buscar un crecimiento
economico sostenible.
5. Acciones a considerar

5.1 Constituir una reserva de liquidez de USD $2,674,393,075.40, la cual representa

el 100% de la reserva constituida al 30 de junio del 2020, a fin de cubrir los riegos

cambiarios, de corrida bancaria y el de impago.

5.2 Hacer campafas de concientizacion, entendimiento del nuevo proyecto, para

evitar un corralito, determinar un marco macroeconémico de mediano y largo plazo

para evitar una crisis financiera interna.

5.3 El dltimo fin de semana antes de la implementacién se deberan congelar las

transferencias internacionales, entrantes y salientes.

5.4 Cambiar el dinero de los cajeros automaticos, por el nuevo Colén, asi como su

configuracion.

23 Ministerio de Hacienda, funciones y dependencias 2020, pag. 1
24 Estados Financieros auditados al 30 de junio de 2020 del Banco Central de El Salvador
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5.5 Se debera hacer una campafia de flexibilidad sobre el curso legal de las dos

monedas, hasta lograr una estabilidad en la sociedad y dejar solamente el Nuevo

Colén como unica moneda de curso legal.

Desdolarizar la economia salvadorefia no sera una tarea facil para el gobierno que
se atreva a proponer tal cambio, motivo por el cual se deben alcanzar acuerdo politicos,
econdmicos, empresariales y con representantes de la Sociedad Civil, con el Unico objetivo
de lograr consensos nacionales sobre la implementacién de la nueva moneda nacional. Para
ello, se debe establecer un equipo multidisciplinario que incluya representantes del
Ejecutivo, Legislativo, del Banco Central de Reserva, asi como de diferentes carteras de

estado, tal y como se establece en el Tabla No.5.

Actualizar la base legal para dotar de poder de emision al BCR

Como principio fundamental, es necesario establecer las bases juridicas que permitan una
desdolarizacion, redisefiando el marco legal aplicable a esta propuesta, por lo tanto, a
continuacion, se hace referencia a los articulos basicos que el legislador debe tomar en

cuenta para crear el ambiente regulatorio para tales fines.

Debe regularse que al Banco Central de Reserva le sean restablecidas las

responsabilidades emanadas en su Ley Organica, de la siguiente manera:

Art. 29, El Banco realizard sus operaciones monetarias y financieras con base en el
programa monetario anual, en el cual se estimaron las necesidades de medios de pago y de
crédito del pais, y contendra en forma explicita los objetivos y metas que se persigan para el
periodo de que se trate, asi como las medidas que se estimen necesarias para asegurar su

consecucion.
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En lo relativo a la moneda, y debido a que el Art. 3 establece el objeto fundamental del BCR
es velar por la estabilidad de la moneda, es necesario incluir un apartado que establezca
literalmente “la moneda nacional impresa por el BCR sera la Unica moneda de curso legal
para transacciones econémicas en la economia salvadorefa”, asi como definir que la
administraciéon de la reserva de liquidez del pais debera efectuarse en moneda nacional, y

gue el Banco Central de Reserva, es el responsable de emitir la nueva moneda.

En adicién, y, por consiguiente, la Ley de Integracion Monetaria tendria que sufrir algunos

cambios, tales como:

El Art. 5, estableciendo que la moneda de curso legal en El Salvador corresponde a los
billetes y monedas emitidas por el Banco Central de Reserva, y que el proceso de canje de
los ddllares por ésta, estara a cargo de las instituciones bancarias del pais, mismo

procedimiento utilizado para la sustitucion del colén en su oportunidad.

En el Art. 7 se debera establecer que el sueldo, salario y honorarios deberéan ser pagados en
billetes y monedas emitidas por el Banco Central de Reserva. Asi mismo, dejar establecido
gue todas las erogaciones y obligaciones contraidas antes de la vigencia de la presente

reforma, deberan ser canceladas en billetes y monedas nacionales.

O en el menor de los casos, debera ser derogada por completo.

Adicionalmente, entre las leyes que se deben revisar estan:

v' Reuvision de la ley de bancos
v' Reuvision de la regulacién del SSF

v' Reformas a la ley de administracion financiera AFI

Si no se reforman esos marcos legales los bancos, no podran aceptar el Nuevo Colén como

moneda de curso legal.
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La revision de la normativa anterior debe hacer referencia al cambio de délares a colones. El
consejo directivo del Banco Central de Reserva tiene que aprobar la contratacién de una
casa de la moneda que emite los billetes y monedas o que utilice lo actual que esta en la

béveda.

Asistenciatécnica de los organismos

En América Latina, los organismos multilaterales de desarrollo suelen ser percibidos como
organismos que han impuesto sus visiones a los paises de la regién, que trabajan en favor
de los intereses de los paises del norte y de las multinacionales y contribuyen a la
persistencia del subdesarrollo, la pobreza y la desigualdad. Por otro lado, algunos gobiernos
y tecnécratas latinoamericanos los han considerado a menudo como aliados Utiles en su
busqueda de reformas modernizadoras y politicas sensatas y en su empefio en combatir a
los poderosos lobbies internos.

El grado de influencia de los Organismos internacionales sobre las politicas de los paises de
América Latina (como en otras regiones en desarrollo) ha variado sustancialmente de pais
en pais y a lo largo del tiempo, segun el valor de escasez de las divisas para los paises
beneficiarios individuales en cada momento. Por lo que buscar apoyo, asesoria técnica es
una constante que se debe tomar en consideracién para la puesta en marcha de una nueva
moneda nacional en El Salvador.

Como parte de un plan de sucesion en el cambio de moneda, el plan para desdolarizar debe
incluir la ayuda de organismos internacionales que cooperen con la agenda de puesta en
marcha de una nueva moneda nacional, algunos de los organismos con que se deberia

buscar apoyo logistico y técnico son:

Banco Interamericano de desarrollo.

Tomando en consideracion que El Salvador es miembro en conjunto con los paises que

conforman el Banco Interamericano de Desarrollo, y que el objeto de éste Banco es
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contribuir a acelerar el proceso de desarrollo econémico, individual y colectivo, de los paises
miembros, promoviendo la inversiébn de capitales publicos y privados para fines de
desarrollo.

Adicionalmente, El Salvador podria solicitar la Cooperacion para orientar su politica de
desarrollo hacia una mejor utilizaciéon de los recursos, en forma compatible con los objetivos
de una mayor complementacion de sus economias y de la promocion del crecimiento
ordenado de su comercio exterior.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Se ocupa de estabilizar el sistema monetario internacional y actia como autoridad de
supervision del sistema monetario internacional, concede préstamos a los paises que
enfrentan problemas de balanza de pagos, y presta ayuda practica a los miembros, motivo
por el cual el seguimiento a una politica monetaria y el apoyo técnico por parte de esta
institucion seria de vital importancia para El Salvador en este proceso.

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)

El PNUD es la agencia lider del Sistema de las Naciones Unidas en el pais. Tiene a su
cargo la coordinacién, la eficiencia y la eficacia del Sistema en su conjunto, a la vez que
respalda y apoya al pais para abordar los desafios que impone la busqueda del desarrollo.
Como parte de su rol el PNUD coordina el ejercicio de Evaluacion Conjunta de Pais, un
documento que recoge las oportunidades y desafios de la sociedad salvadorefia desde la
perspectiva de Naciones Unidas. Este documento constituye el elemento fundamental del
marco de Asistencia para el Desarrollo de las Naciones Unidas (UNDAF, por sus siglas en
inglés).

Tomando en consideracién el desafio que conlleva realizar una transicion de cambio de
moneda lo mas ordenada y pacificamente posible, el apoyo del PNUD se vislumbra con un

aliado estratégico para este fin.
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Aprobacién de la nueva moneda nacional (Col6n o nuevo colén)

Con la entrada en vigencia de la Ley que promueva el regreso de la nueva moneda, los
Estados Financieros de toda entidad juridica, comerciante e institucion del estado, se
deberan expresar en colén tal y como sucedi6 en el afio 2001, al estar en circulacion el dolar
en El Salvador, el consejo de vigilancia de la profesion de la contaduria publica y auditoria,
giraria instrucciones a los auditores para que certificaran que los estados financieros
auditados se expresaran en délares, de igual manera debera suceder con el nuevo cambio
de moneda, todos los Estados Financieros deberan estar expresados en términos de la
nueva moneda nacional.

De igual forma debera suceder con la expresion de la deuda interna nacional, donde ésta
debera ser expresada en términos de la nueva moneda nacional.

A lo largo del presente documento, se revisaron datos que comprueban que con la
dolarizacién no alcanzd los resultados deseados por el gobierno del expresidente Francisco
Flores, por lo tanto, una pregunta inevitable seria, ¢se puede salir ordenadamente de la
dolarizacién?, la respuesta es si, siempre y cuando se haga con costos controlados y
equitativamente distribuidos, obviamente una decisién de esta magnitud debe contar con los
consensos politicos necesarios, e implicitamente tiene que ser una accion planificada a

partir de una estrategia adecuada.

Es indispensable reconocer que realizar un cambio de moneda de libre circulacién no es
suficiente, pues se debe pensar en una alternativa de desarrollo, que tenga como propuesta
principal atender las demandas basicas de los salvadorefios, y no las exigencias de
acumulacion del capital, es decir priorizar el bienestar de la poblacién en el nivel del

desarrollo humano.
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Para mitigar el riesgo de provocar una descapitalizacion de la economia como producto del
temor ante los efectos inmediatos de la desdolarizacion, hay dos consideraciones que deben

tomarse en cuenta para iniciar con una salida ordenada:

No tiene que existir una exigencia por parte del Gobierno central que obligue a la poblacién
a devolver los délares o congelar las cuentas en moneda extranjera, de esta manera,
elevaria la confianza de la poblacién en el proyecto de desdolarizacion y generaria

estabilidad, ya que la poblacion no se volcaria a retirar sus ahorros.

Otra premisa fundamental e indispensable para una desdolarizacion ordenada es que el

Banco Central de Reserva debe contar con la capacidad de emision de dinero.

Para incentivar el uso de moneda nacional, el Gobierno deberia reducir los costos de las

transacciones, fijando el tipo de cambio, evitando las emisiones descontroladas.

Respecto a las medidas que incidirAn directamente sobre la ciudadania, la desdolarizacion
debera darse en grupos para las transacciones basicas: que los impuestos recaudados por
el Ministerio de Hacienda y Consejos Municipales se realicen en moneda nacional, asi como
las erogaciones de los bienes y servicios publicos; por otro lado, habra que proceder al pago

en moneda nacional de salarios, subsidios y seguros.

La idea central radica en disminuir los costos del uso de moneda nacional, y propiciar un

ambiente de confianza y estabilidad para la utilizacion de la referida moneda.

Acciones adicionales
Ante la conclusién al analisis de la situacién econémica salvadorefia antes y después de la

dolarizaciéon, como ha respondido a las expectativas econdmicas de las promesas de
prosperidad hechas por los promotores de la Ley de Integracién Monetaria, la respuesta que
El Salvador ha tenido ante las crisis financieras (especificamente la ocurrida 2009) en
comparacion a los demas paises de la region centroamericana, la revision del costo

economico real que ha tenido el pais para mantener el délar como moneda de circulacion
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legal, el planteamiento de inconstitucionalidad de la Ley de Integracion Monetaria, el
debilitamiento del poder adquisitivo, la falta de autonomia monetaria, son entre otros puntos
de caracter politico y social, razones mas que justificantes en la necesidad de recuperar la

autonomia en materia de politica monetaria y crear medidas que apoyen esta transicion.

Efectivamente en este punto es donde se debe hacer un procedimiento muy certero que
permita sobrepasar cualquier obstaculo que se presente en la transicion, y que sea lo menos

costosa y sin repercusiones en la economia.

¢,Cudles son las medidas a adoptar?
Una de las medidas a adoptar es la emisidon nacional de moneda fraccionaria de menores

denominaciones, con el objeto de iniciar el proceso de familiaridad por parte de la poblacion,
aceptacién en las transacciones por parte de las instituciones financieras privadas y
publicas. Algunos autores nacionales que han expuesto el tema de la desdolarizacion,
especificamente el Doctor Salvador Arias (Q.D.D.G), sefalaba algunos puntos en el tema de
la desdolarizacién marginal, “Si la nueva moneda local no preserva su paridad con el délar...
es de esperar que su renuente aceptacion alimente una rapida depreciaciéon”, el autor se
refiere a la emisibn de moneda nacional que haga frente al délar, a modo de una
introduccion paulatina, sin embargo hace referencia de algunas desventajas de este

proceso.

La falta de paridad entre ambas monedas, la devaluacion inmediata de esta moneda frente
al délar, generando que los agentes econémicos al recibir sus ingresos de las instituciones
bancarias, con la nueva moneda se vera disminuida su capacidad de pago, en este caso
puede que los agentes econdémicos demandan compensacion del Estado, generando
diferencias con los agentes econémicos que no acceden a crédito, asi mismo el Gobierno a

través de la recaudacion fiscal se veria afectado ante la conversion monetaria.
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En consecuencia, se produciria una fuga de capitales ante la incertidumbre, una crisis de

liquidez en consecuencia, caida de la inversion y un crecimiento negativo de la economia.

Ante esta situacion, como se menciond al inicio de este andlisis, la emision de moneda
fraccionaria permitiria generar una aproximaciéon a una transicion no abrupta, lo que evitaria
un panico financiero. En este esquema se puede adoptar la figura del multiplicador
monetario con la que se multiplicaria la creacién directa de dinero en moneda nacional del
Banco Central de Reserva para introducir dinero nacional con poder de gasto en consumo
gue se genera en la economia del pais cuya politica monetaria dirige dicho banco central. El
incremento final en la cantidad de dinero efectivo en manos del publico mas los depésitos en
los Bancos sera, por el hecho de que todos los individuos no disponen del total de sus
saldos bancarios al mismo tiempo y que los bancos aprovechan esta realidad para realizar
préstamos con dichos saldos no dispuestos, siempre mayor que el incremento en la

cantidad de dinero fiduciario que fabrica la autoridad monetaria central.

El multiplicador monetario comienza a funcionar debido a la extensién del uso de los
depdsitos bancarios como medio de pago. Este hecho incentivado por la consolidaciéon de
los acuerdos de compensacion da lugar a que los depésitos se muevan de un banco a otro a
medida que se realizan las transacciones sin que se produzcan salidas significativas del

sistema bancario.

Esta accién debe ir aunada a acciones complementarias como lo menciona el autor
Salvador Arias en su propuesta de desdolarizacion, entre los puntos importantes que
apoyarian este proceso seria: manejar la politica cambiaria bajo la responsabilidad del
Estado a través del Banco Central de Reserva, realizar acciones en materia legal para
proteger a los consumidores en temas de desabastecimientos de productos y manipulacion
de precios, en materia laboral evitar despidos masivos y restringiendo la salida de capital,

esto con el fin de evitar una crisis por especulacion, ante la deuda externa, el Gobierno
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deberd realizar una reestructuracion de ésta, necesitando financiamiento para poder

equilibrar la devaluacién de la moneda nacional frente al délar.

En este marco, el proceso de desdolarizacion debe ser transitorio, apoyado por un
base legal que permita la supervision en lo posible de controlar acciones negativas que

generan crisis y por ende desestabilizacion politica y social.

Otra experiencia que deberia tomarse en consideracion, es la vivida por Grecia en su crisis
financiera, al considerar salir de la uniéon europea, por lo tanto, tomando de referencia lo
anterior los pasos resumidos para salir del délar serian, muy posiblemente, los siguientes,

segun las experiencias pasadas de desintegracion monetaria:

La salida del délar se anunciaria en fin de semana -con los mercados cerrados-; se
aprobaria la ley de reintroduccién del nuevo colon; se impondria un control de capitales v,

probablemente, uno o dos dias -fin de semana- de vacaciones bancarias (bancos cerrados).

A continuacion, se llevaria a cabo la redenominacién de todos los depdésitos bancarios -
datos contables- de la noche a la mafiana (los dolares depositados se convierten en colones

devaluados).

Dado que seria imposible reemplazar inmediatamente los délares en circulacion
(dinero en metalico) por colones, primero se marcaria el dinero viejo -délares- para,
posteriormente, reemplazarlo por colones, y, finalmente, proceder a despojar (desmonetizar)
a los délares marcados de su estatus de moneda de curso legal -con capacidad de extinguir

las deudas-.

Por ello, el control de capitales se mantendria durante algunos meses para evitar que

los délares salgan del pais.

Una vez completada la conversion, el Banco Central de Reserva recuperard su plena

autonomia monetaria (emision de moneda y fijacion de tipos de interés).
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Para estabilizar el tipo de cambio y evitar la gran depreciacion del colon, el Gobierno
mantendria el control de capitales durante un periodo de tiempo indeterminado -meses o

anos-.

Analizando lo documentado por el Doctor Arias sobre dos vias de desdolarizacion,
una paulatina y otra abrupta, en ambos casos se corre el riesgo alto de una crisis financiera

nacional que desencadenaria en descontento y una posible crisis politica-social.

La devaluacion de la moneda nacional, aunque inmediata, permitiria planificar una
recuperacion y dejariamos de pagar un sefioreaje, sufrir crisis financieras sin tener la

capacidad de hacer ajustes econémicos por parte del Banco Central de Reserva.

Lo anterior, son acciones adicionales que deben tomarse en cuenta, y que las
autoridades respectivas deberian profundizar y prestar atencion a los indicadores

macroecondmicos y acciones descritas en este documento.

EL ENTORNO ECONOMICO DE EL SALVADOR CON LA

DESDOLARIZACION

La mayoria de las naciones en vias de desarrollo tienen una moneda soberana, lo
cual significa que pueden permitirse comprar todo aquello que esté a la venta en moneda
local, incluyendo la mano de obra desempleada. Segun Lerner, “el desempleo es la
evidencia de que existe una demanda no satisfecha de moneda doméstica que puede ser
cubierta mediante un gasto adicional por parte del gobierno”, es decir, el gobierno podria
hacerse cargo de la contratacion de dicha mano de obra desempleada, lo cual es una
opcion especialmente cuando los paises cuentan con su propia moneda.

Existen paises en via de desarrollo que tienen tipos de cambios fijos o controlados
gue hasta cierto punto reducen el margen de maniobra de la politica econémica local, dicho

margen de maniobra puede incrementarse o bien mediante politicas economicas que
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generen reservas en moneda extranjera o bien pueden proteger las reservas en moneda
extranjera mediante controles de capital. Adicionalmente, pueden llevar a cabo politicas
economicas generadoras de empleo y de desarrollo sin con ello aumentar las importaciones.
La capacidad de imponer y recaudar impuestos en una nacién en vias de desarrollo puede
ser limitada, lo cual limita la capacidad del gobierno a la hora de tomar el control directo de
la salida local.

Por lo tanto, una moneda soberana le proporciona al gobierno un mayor margen de
maniobra, mediante el gasto dota de saldo a cuentas bancarias por lo que no esta sujeto a

las restricciones presupuestarias que afectan a los usuarios de una moneda.

Parte de los beneficios de contar con una moneda soberana conlleva que un
gobierno que emita su propia moneda dificilmente puede sufrir restricciones financieras,
pues como una salida a las crisis financieras que éstos puedan enfrentar esta la impresion
de méas moneda local.

En Estados Unidos, el ex presidente de la FED, el sefior Ben Bernanke, en el afio
2007, en una entrevista televisiva practicamente aceptd que en su gestion una de las formas
para paliar con una economia débil era la impresibn de mas moneda, asegurando que
cuando la economia estuviese mas estable seria el momento de frenar dichos programas,
aumentando los tipos de interés y reducir el suministro de dinero.?

Y es que al contar con una policita monetaria que le permita al Estado imprimir su propia
moneda, se otorga una oportunidad de poder comprar activos financieros a los

Bancos, dotando de esta forma la liquidez de éstos, y éstos a su vez, podran tener mayor
cantidad de dinero para colocar préstamos a tasas de interés mas sobrias autorizadas por el

Banco Central de Reserva.

25 The Wall Street Journal, By Jon Hilsenrath, Dec. 18, 2013



100

Todos los gobiernos del mundo enfrentan crisis y desafios, y practicamente se
encuentran limitados a los ingresos que obtienen mediante la recaudacion de impuestos, por
lo que las finanzas de un gobierno podrian asemejarse al de un hogar. Un hogar tiene
ingresos que provienen de salarios, y cuando éste no es suficiente se suele incurrir en déficit
solicitando un préstamo de consumo para consolidacién de deudas o recurrir a un préstamo
hipotecario; en comparacién a lo anterior, los gobiernos al encontrarse en un déficit suelen
recurrir a préstamos, bonos, LETES, con el fin de obtener liquidez y continuar con el pago

de gasto corriente o inversion en proyectos sociales.

Consecuente a lo anterior, una ultima opcién para obtener liquidez y que se prevé
sea utilizada como dltima instancia, es la impresion de dinero, medida que es una
herramienta utilizada en grandes economias como Estados Unidos, China, Jap6n, Alemania,
el comun denominador para hacer uso de esa opcién es que se debe contar con una
moneda propia, y evidentemente una politica monetaria sobria, que otorgue autonomia total
al Banco Central de Reserva.

Es decir, los gobiernos que emiten su propia moneda disponen de un margen de
maniobra necesario para invertir lo suficiente en politicas fiscales y monetarias que
conduzcan a la economia por el camino del pleno empleo.

Uno de los principales problemas econdmicos, sociales y politicos de El Salvador se
fundamenta en la inexistente soberania monetaria, ante la situacion en la que se esti
inhabilitada la capacidad de emitir su propia moneda y de disponer de un margen de
maniobra necesario para invertir en politicas fiscales y monetarias que conduzcan a la
economia hasta el pleno empleo, se da la necesidad urgente de establecer una serie de
ajustes en la economia y la principal es la desdolarizacién.

Dadas las condiciones actuales, la desdolarizacion y recuperacion de la soberania

monetaria devolveria a El Salvador la politica monetaria, permitiendo que se pueda ajustar
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la oferta de dinero en la economia, hacer mejor uso de la politica fiscal. Ambas politicas

responderian a la necesidad de El Salvador.

Como punto de partida, el analisis de los bajos resultados en materia econémica que
ha representado la dolarizacién, asi como la reduccion del flujo de dinero que ingresa en el
pais proveniente de las remesas familiares originadas en Estados Unidos por su politica
migratoria, el crédito bancario tendra un efecto también de reduccién al obligarse garantias
de ingresos a familias que reciben remesas y por ende las actividades productivas ya que la
inversién y el consumo se retraen, se esta generando una necesidad urgente de aduefiarse

del control econémico y generar acciones que den respuesta a la economia salvadorefia

Dentro del panorama de desdolarizacion, el gobierno de El Salvador debe crear un
programa completo para reestructurar el plan de desarrollo econémico y social del pais,
iniciando por generar un esquema econdémico previo que permita sostener un posible
impacto que genere el cambio de moneda, propiciado por la devaluacion y las reacciones
causadas por el temor que se genere en el sector privado y las familias.

Ante este panorama, se debe trazar un proceso previo a la desdolarizaciéon, El
Salvador debe realizar un paquete de politicas de caracter econémico que incluya:
Desarrollo de la agricultura e industria, potenciar el consumo de produccién nacional,
incentivar las exportaciones, asegurar el empleo, incrementar programas de beneficio social,
mantener subsidios focalizados a las clases vulnerables y propiciar un ambiente de

fortalecimiento a la clase trabajadora.

Desarrollo de la agricultura e industria.

Se inicia con un programa de inversion a revitalizar el sector agricola y a sustituir los

alimentos de la canasta basica que son importados, con un incremento en la produccion
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local, subsidiar el proceso productivo a través de insumos, incentivos fiscales a la
produccion nacional para compensar el precio ante la importacioén de productos alimentos.
De igual forma fomentar un plan de incentivo a la pequefia, mediana empresas en las
industrias de mas demanda nacional, implementar desarrollo de la producciéon de nuevas
tecnologias, sustituir la compra de productos importados por productos nacionales a nivel de
gobierno, incentivar la produccién nacional con subsidios a la industria.

Ambos programas estan sujetos a una ejecucion del Plan de Investigacion y
Desarrollo de nuevas tecnologias que a través del Gobierno busquen asesorar en modelos
de gestién, procesos y desarrollos de proyectos a los productores nacionales que resulte en
maximizar la productividad, reduzca sus costos y gastos de produccién para brindar un

mejor precio competitivo al mercado nacional principalmente.

Incrementar las exportaciones

La mejora de la produccion nacional en los sectores de agricultura e industria
potenciara el perfil de exportaciéon y lograra ingresos nacionales que permitan fortalecer la
economia salvadorefia.

El proceso de fortalecimiento de las exportaciones debe ser planteado desde el
desarrollo de mejores practicas productivas, asi también el Gobierno salvadorefio debe
incrementar el aporte de las instituciones de apoyo a la exportacion, a través de estudios de
mercados internacionales y los productos nacionales para encontrar oportunidades de

comercio.

Enfoque de empleabilidad

Continuando con la inversion conjunta a los sectores primarios y secundarios

productivos, el Gobierno salvadorefio debe de dotar de recursos humanos capacitados, el



103

esfuerzo actual ha tenido resultados importantes con los programas de mi primer empleo,
aprendices e incentivos a las empresas privadas, sin embargo, se debe ampliar los
programas no solo a el segmento de edades jévenes si no apoyar a segmentos mayores
gue no han tenido una vida laboral completa.

El desarrollo de proyectos de inversion productiva permite que se incorporen mas

fuerza laboral, profesionalizar la mano de obra y llevarla a los sectores que se ha descuido.

Incrementar los programas de beneficio social.

Los beneficios sociales no son una carga al presupuesto del Gobierno, mas bien son
el objetivo del presupuesto del gobierno, el buen uso presupuestario orientado a mejorar la
calidad de vida de los salvadorefios debe:

1. Proveer de un Sistema de Salud amplio y gratuito a nivel nacional.

2. Mantener programas integrales en la educacién, que resulte en altos indicadores de
permanencia y finalizacién del proceso de educativo de los salvadorefios con menores
ingresos econémicos.

3. Revision de precios al consumidor en productos de la canasta basica y establecer un plan
de beneficios en continuidad del programa de incentivos a los productores que permitan
precios mas accesibles a los salvadorefios.

4. Mantener los subsidios focalizados en energia eléctrica y distribucién de agua.

5. Fortalecer las carreras Técnicas en agricultura e industria, proveer empleos a jévenes

técnicos en agricultura e industria.

Estos programas permiten proteger del impacto especulativo que pueda generarse
en los sectores privado y hogares ante el proceso de desdolarizacién y emision de moneda
nacional. Respaldan el proceso de El Salvador hacia el desarrollo econémico de forma

responsable y autbnoma.
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En el contexto El Salvador reactiva la politica monetaria devolviendo la autonomia a
BCR, quién comienza con la emisién de la moneda nacional, que para efectos del presente
estudio se denominara “Nuevo Colén”, el efecto inmediato es en primer lugar la distribucion
de la moneda fragmentada y empezar a cambiarla por el délar.

El primer efecto en la dinamica econdmica es la devaluacién del “Nuevo Colén”, por
tanto se reajustan precios y salarios para mantener un equilibrio de la capacidad adquisitiva
de la poblacién ante un efecto inflacionario, ademas de plantearse un sistema de proteccion
a las unidades productivas que dependen principalmente de las importaciones, flexibilizando
los costos de importacion, asi también se provee una coordinacion con las empresas
productoras nacionales para iniciar el proceso de inversion en la sustitucion de compra de
productos importados sin caer en el proteccionismo.

El gobierno a través del Ministerio de Hacienda y la Defensoria del Consumidor
vigilan la estabilidad de precios en comercios y establecimientos informales para evitar
especulaciones y acaparamientos.

El Nuevo Colén entra en emision y todos los sistemas contables, procesamiento
monetario se reflejan en la nueva denominacion, por ende, en la distribucién de la nueva
moneda en sustitucion del délar americano.

Se establece que el tipo de cambio inicial serd de 8.75 colones por dolar, como

medida para equilibrar y lograr facilidad a la poblacion a la nueva moneda.

El tipo de cambio o paridad econdmica

El tipo de cambio se puede definir como el valor de una divisa extranjera en términos
de una moneda local. Se expresa habitualmente en términos del nimero de unidades de la
moneda nacional que equivalen a una unidad de moneda extranjera. Su precio lo determina

la interaccién de la oferta y la demanda de délares en el mercado de divisas.



105

En ocasiones intervienen los Bancos Centrales de los paises en cuestion, mediante
la venta de dolares de las reservas internacionales, y el monto al tipo de cambio se puede
definir como el valor de una divisa extranjera en términos de una moneda local. Su precio lo
determina la interaccion de la oferta y la demanda de délares en el mercado de divisas?.

En El Salvador, de acuerdo a resefias histéricas del Banco Central de Reserva,
desde 1920 a 1930 el tipo de cambio fue de ¢2.06 por ddlar, de 1932 a 1933 fue de ¢2.54
por dolar, de 1934 hasta 1985 el tipo de cambio oficial fue de ¢2.50 por dolar.

Entre enero de 1986 y mayo de 1990 corresponde al mercado extrabancario. Entre junio de

1990 y diciembre del 2000 corresponde a Casas de Cambio.

En el afilo 2001, con la entrada en vigencia de la Ley de Integracion monetaria el

cambio fijo fue de ¢8.75 por délar.

Por lo que para analizar el tipo de cambio que se deberia considerar con la nueva

moneda nacional se plantea lo siguiente:

El tipo de cambio en el corto plazo

El tipo de cambio en corto plazo se determina en los mercados de divisas, que
operan de forma continua con casi todas las monedas del mundo al negociar la mayor parte
del tiempo, resultado de ello, las tasas de cambio en corto plazo fluctian constantemente,
debido a los cambios en la oferta y la demanda de divisas que se compran y se venden
entre si. Los factores que determinan el tipo de cambio en corto plazo por lo general son el
comercio internacional, la inversion extranjera, asi como las tasas de interés y el riesgo de
insolvencia y de inestabilidad econdmica y politica de algin pais, por ejemplo, la baja del

precio del petréleo, la subida de tasas de interés por parte de la Reserva Federal en Estados

26 Laura Becerra Rodriguez diciembre 2015
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Unidos y la regularizacion de su politica monetaria, aunado una eventual desaceleracion de

la economia China.?’

El tipo de cambio en el largo plazo

Los mercados de divisas se rigen de acuerdo a las politicas monetarias de los
gobiernos de cada pais, asi como por la situacion econémica global. Es decir, a mayor
estabilidad econémica de los paises por lo regular corresponde un aumento en el valor de
las monedas. Dependiendo de la magnitud de este aumento, pueden incrementarse los
precios de los bienes y servicios de un pais, afectando la demanda mundial de su
produccion y su moneda, es decir, la capacidad para producir sus bienes y servicios. En
segundo lugar, la velocidad a la que crecen los precios en cada uno de los paises que

tienen relaciones comerciales.

Entre las teorias mas utilizadas para explicar la evolucion del tipo de cambio a largo
plazo, pero sin ser la Unica, se encuentra la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA). Se trata de una teoria muy sencilla que toma como punto de partida la Ley del Precio
Unico.

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo sefiala que los tipos de cambio entre las
diferentes monedas deben ser aquellos que hagan posible adquirir al mismo precio un
idéntico bien o servicio en distintos paises del mundo. Es decir, que deberia poderse
comprar el mismo smartphone en cualquier parte del mundo porque el poder adquisitivo de

la moneda debe ser igual en cualquier pais.

La Paridad del Poder Adquisitivo, suele emplearse con frecuencia para la
comparacion internacional del PIB. Dado que cada pais suele calcular su PIB en moneda

local, convertirlo a una misma divisa y ajustar los resultados en funcion de la desviacion de

27 Laura Becerra Rodriguez diciembre 2015
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la Paridad del Poder Adquisitivo, puede ayudar a realizar comparaciones mas reales entre

los PIB de diferentes paises.

Para la implementacién de la nueva moneda en El Salvador, surge la pregunta,
¢ Cual seria el valor del tipo de cambio? ¢En base a qué?, una alternativa viable que podria
dar un parametro real es la utilizacion del indice de Paridad de Poder Adquisitivo,

comUnmente conocido como PPA.

La paridad del poder adquisitivo (PPA) es un indicador econémico para comparar el
nivel de vida entre distintos paises, teniendo en cuenta el Producto interno bruto per cépita

en términos del coste de vida en cada pais.

Es decir, el término econémico que define el principio de establecer el tipo de cambio
basado en el costo cambiante de bienes similares en dos estados, paises o economias
diferentes. Concebido originalmente como una forma de evaluar los tipos de cambio de

equilibrio de largo plazo.

Por lo tanto, para determinar el valor o tipo de cambio asignado al nuevo Colén, se

desarrolla la siguiente metodologia en base a la paridad de poder adquisitivo:

Tomando en consideracion que el indicador PPA ayuda a comparar el nivel de vida
de distintos paises, en la presente investigacion toma como referencia el salario minimo de
Estados Unidos vigente en agosto 2022 y el salario minimo de El Salvador a la misma fecha,
con lo cual se pretende determinar el tipo de cambio con el que deberia partir el nuevo

Coloén.

De acuerdo a la OIT, el salario minimo se ha definido como la cuantia minima de
remuneracion que un empleador esta obligado a pagar a sus asalariados por el trabajo que
éstos hayan efectuado durante un periodo determinado, cuantia que no puede ser rebajada

ni en virtud de un convenio colectivo ni de un acuerdo individual.
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La finalidad del establecimiento del salario minimo es proteger a los trabajadores
contra el pago de remuneraciones indebidamente bajas. La existencia de una remuneracién
salarial minima ayuda a garantizar que todos se beneficien de una justa distribuciéon de los
frutos del progreso y que se pague un salario minimo vital a todos quienes tengan empleo y
necesiten esta clase de proteccion. Los salarios minimos también pueden ser un elemento
integrante de las politicas destinadas a superar la pobreza y reducir la desigualdad,

incluyendo las disparidades que existen entre hombres y mujeres.

En la siguiente tabla se listan los salarios minimos de algunos estados de EE.UU., a
fin de determinar el promedio de salario minimo por hora y efectuar la respectiva paridad

con el salario minimo por hora de El Salvador, del sector comercio y servicios.

El salario promedio por hora de USA, al mes de agosto 2022 es de USD 11.91 y de
El Salvador (sector servicios y comercio) USD 1.50, partiendo de la teoria del indicador PPA,

tenemos lo siguiente:

PPA: paridad del poder adquisitivo, que muestra el tipo de cambio en un pais en

particular.

P1, es el costo del salario minimo en el primer pais, para el presente caso, USA.

P2, es el costo del salario minimo en el segundo pais, para el presente caso, El

Salvador.

Tabla No.6
Salarios minimos por hora USA agosto 2022
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Arizona S 12.80
California S 15.00
Colorado S 12.56
Delaware S 10.56
Illinois S 12.00
Maine: S 12.75
Maryland S 12.50
Massachusetts | $ 14.25
Michigan S 9.87
Minnesota S 10.33
Missouri S 11.15
Montana S 9.20
Nueva Jersey S 13.00
Nuevo Mexico S 11.50
Nueva York S 13.20
Ohio S 9.30
Rhode Island S 12.25
Dakota del Sur S 9.95
Vermont S 12.55
Virginia S 11.00
Washington S 14.49
|Promedio | S 1191 |
|EI Salvador | S 1.50 |

Fuente: Segun la Oficina de Administracién de Personal (OPM)28

Aplicando PPA = P1/P2, tenemos: PPA = 11.91/1.5 = ¢7.94.

Lo anterior indica que los €7.94 seria una opcién de tipo de cambio con el nuevo
colon, la otra alternativa estaria dada bajo la Ley de Integracion Econdmica que fijé en el

afio 2000 el tipo de cabio a €8.75.

Es necesario aclarar que este Célculo del tipo de cambio es un ejercicio que invita a
las autoridades pertinentes a replantear cual es el valor monetario con el que deberia partir
el nuevo colén, partiendo del ideal comin para toda la poblacién, y de esta manera

reintegrar el poder adquisitivo a los hogares Salvadorefios.

28 https://us.as.com/actualidad/salario-minimo-federal-en-usa-cual-es-y-como-queda-para-2022-n/
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CAPITULO V

RECOMENDACIONES

Recomendaciones

Como se presenta en el documento, el Ejecutivo debe elaborar un plan y
presupuesto completo que establezca los plazos, las acciones y los responsables
para una eventual salida de circulacion del dolar y recuperacion de la autonomia de
la politica monetaria, por tanto, el proceso de desdolarizacion debe ser programado,
ordenado y debe incluir a todos los sectores del pais con el compromiso de lograr
una salida exitosa y sin mayores repercusiones en la poblacion salvadorefia. Los
programas de beneficio social deben fortalecerse, asi la protecciéon a la economia
nacional para ser mas productiva y lograr mejores resultados internamente.

El establecimiento de nuevas tecnologias y los avances en los sistemas econdémicos
y monetarios internacionales, permite que alianzas con nuevas potencias en el caso
de China, permita a El Salvador mejores oportunidades de comercio, proyectos
sociales y beneficios de cooperacién para la poblacién civil, permitiendo una
desdolarizacion de reservas de divisas internacionales por otra que tenga mas

solidez y garantia.

Una posible desdolarizacion debe ser impulsada por el mercado, revisar la
regulacion para facilitar acciones que permitan una salida ordenada y confiable hacia
la implantacién de una nueva moneda nacional, asi como proporcionar una prioridad
importante en la implementaciéon de una politica monetaria, y promover el uso de la
moneda local y de los sustitutos del délar basados en una moneda local confiable, lo

cual implica un proceso transparente para su implementacion.
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El Salvador no deberia ir solo en dicha decisién, por el contrario, una de las acciones
a priorizar seria perseguir una Integracion Econémica en Centroamérica, proponer y
gestionar ante las autoridades respectivas una unién en dicha region que permita

implementar una moneda comun.
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CAPITULO VI

Conclusiones
Los costos econdmicos de las crisis son grandes cuando en términos de desempleo

se mide, adicionalmente se obtiene una pérdida de produccién y un crecimiento bajo durante

décadas.

En el presente trabajo se calcula algunos indices econémicos que muestran que El
Salvador, no ha crecido lo suficiente y en comparacién con sus pares de la regién, es uno de
los que menos ventaja competitiva muestra, ya que en términos de exportacién en época

post dolarizacién no ha mostrado una actividad de crecimiento significativo.

Adicionalmente, las exportaciones por el nivel del PIB per capita similar entre los
paises se confirma que el desempefio exportador de El Salvador es el mas bajo entre 2001

y 2009, periodo donde el dolar se convirtid oficialmente como moneda de curso legal.

El crecimiento del PIB per cépita entre 2000-2016 fue de 1.5%, por lo que se estima
gue de continuar a este ritmo de crecimiento pasaran 24 afios para que el pais converja con
el promedio de los paises de ingreso medio alto (USD $4,300) o 158 afios para alcanzar la

media de la renta per capita alta (USD $ 30,833) a precios de 2005.

La dolarizacién no consigui6 los objetivos planteados:

v" No aument6 la integracion comercial y financiera con los EUA y los socios
comerciales

v" No redujo el costo de financiamiento y la profundizacion financiera

v" No aumento el crecimiento econémico y la inversién

v" No redujo la propension a la crisis econémica y financiera

Por lo tanto, ni la deflacion de precios y salarios ni las medidas de austeridad pueden

devolver la prosperidad a una economia de bajo crecimiento. Uno de los grandes objetivos



113

gue tiene una politica publica en una situacion donde la deuda respecto al PIB es muy

elevada es generar condiciones para aumentar las probabilidades de devolver el dinero

prestado.

Finalmente, es indispensable reconocer que realizar un cambio de moneda de libre

circulaciéon no es suficiente, pues se debe pensar en una alternativa de desarrollo, que tenga

como propuesta principal atender las demandas béasicas de los salvadorefios, y no las

exigencias de acumulacién del capital, es decir priorizar el bienestar de la poblacién en el

nivel del desarrollo humano.

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 inflacion, 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.

Si bien un indice inflacionario bajo es un incentivo y genera estabilidad econémica en
los paises, en el caso de El Salvador no ha sido un incentivo para atraer mayor
inversion extranjera como se ha expuesto anteriormente, adicionalmente la inversion
nacional ha realizado actividades econdémicas en otros paises de la region
centroamericana lo que nos muestra que los indices inflacionarios no es un aspecto
determinante en la toma de decision de los inversores, sumado a esto la estabilidad
en la economia también se ha controlado ya que el Gobierno ha generado otros
mecanismos para dinamizar la economia como incrementos al salario minimo,
controles de precio que han sido determinantes para el consumo.

El crecimiento econémico prometido no se cumplié, todo lo contrario, la dolarizacion
ha ejercido un efecto de desventaja limitando y ejerciendo total dependencia de un

ente ajeno a la realidad salvadorefia, al no tener una politica econémica propia, El
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Salvador no puede realizar acciones estabilizadoras como los otros paises de la
region.

La relacion comercial, inversion, financiera no se fortalecié con la dolarizacion, los
incrementos que se han tenido en los ingresos han sido producto de estrategias y
esfuerzo de las instituciones y los propios sectores para mejorar las condiciones y
posicionarse en la economia estadounidense. Los demas paises de la region han
mejorado, diversificado e incrementado su relacién comercial con estados unidos,
inclusive paises que antes de la dolarizacion en El Salvador se encontraban menos
posicionados que nuestro pais.

La dolarizacién tampoco aportd beneficios en relaciones diplomaticas a pesar que la
poblacién salvadorefia es la que mas migra hacia Estados Unidos no recibe ningln
trato preferencial con la politica migratoria frente al pais del norte, en cambio ha
endurecido y limitado los programas de desarrollo en el exterior en Centroamérica
principalmente en El Salvador y Honduras. En este caso la dolarizacion no influyé en
la decision del pais del Norte sobre alguna aportacion o beneficio para El Salvador.
La inversion extranjera en El Salvador se redujo al establecimiento de modelos de
negocio como Call Center y zonas francas; es decir al sector maquila y terciarizacion
de servicios, una vez mas la dolarizacibn no aportdé ningdn beneficio a nuevos
sectores de inversién que incrementen el valor producto al pais o deje mejores
ingresos, en cambio han sido las facilidades fiscales, los salarios bajos en
comparacion a otros paises centroamericanos lo que ha impulsado la inversién de
sectores que exigen poca 0 escasa preparacion al recurso humano y por ende

ingresos inferiores.
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Por lo tanto, El Salvador debe lograr implementar acciones adicionales para lograr
salir de la trampa de bajo crecimiento, priorizando el bienestar social y el desarrollo

humano antes que la acumulacion de capital sin sentido.
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