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Experiencia de la Dolarizacion en El Salvador

Resumen

Durante la elaboracibn del siguiente escrito, se evidenciaron ciertos
comportamientos y tendencias que captaron especialmente la atencion, entre los
cuales figurdé el incremento en la brecha comercial (Déficit de las exportaciones
netas), la poca rotaciéon del délar en la compra de bienes y servicios, y la
estabilidad macroeconémica en ciertos sectores de la esfera econémica; Ademas,
de la alta dependencia del Salvador de las politicas implementadas en Estados
Unidos. El analisis de los diversos sectores abarcados en este escrito provee al
lector una idea clara sobre el verdadero impacto de una dolarizacién, en una

economia en vias de desarrollo como lo es la del Salvador.

Palabras claves: Dolarizacion, oferta monetaria, macroeconomia, dolar, politica

monetaria

Abstract

During the development of the following writing, became apparent certain behaviors and
trends that captured the attention, which included the increase in the trade gap (Deficit of
net exports), especially the little rotation of the dollar in the purchase of goods and services,
and macroeconomic stability in certain sectors of the economic sphere; In addition, the high
dependency of the Savior of the policies implemented in the United States. Analysis of the
various sectors covered in this paper provides the reader a clear idea of the true impact of a

dollarization, in a developing economy such as that of el Salvador.

Key words: dollarization, macroeconomics, money supply, monetary policy, dollar
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Introduccién

El proceso de reforma monetaria implementada el salvador durante 2001 ha sido
uno de los acontecimientos mas importantes en la historia del pais. El primero de
enero del 2001 entraria en vigencia la Ley de Integracion Monetaria (de ahora en
adelante nos referiremos a esta como LIM), donde se permitiria la libre circulacion
del dolar estadounidense y posteriormente, la captacion del colén salvadorefio por
parte de la banca central. Ya han transcurrido dieciséis afios desde dicho proceso
y los efectos que ha conllevado dicha reforma han sido percibidos. Por su parte,
los defensores de la LIM argumentan un mejor dinamismo econdmico
salvadorefio, por otro, los detractores a esta, que aseguran que el pais no ha sido

impulsado de la forma en la que se esperaba.

Es de sumo interés conocer los efectos que la LIM ha generado en el salvador,
tomando en cuenta alguno afios previos a la implementacion de esta, y otros post
reforma, para que asi sea posible la comparacion de los efectos en ambos
panoramas. Para llevar a cabo dicho andlisis, se examinaran distintas variables
macroecondémicas basicas que expresen la relacion del crecimiento econémico y

la reforma monetaria.

Una de las principales interrogantes en torno a la LIM reside en la efectividad de la
misma, esto puesto en contexto con las previsiones que se tenia sobre esta y el
impacto en el crecimiento econdmico que esta generaria principalmente, en las
variables clave como el PIB y la Inflacion. ¢(De qué manera el hipotético
crecimiento mejoraria la situacion econdmica salvadorefia? ¢Qué variables
econOmicas se verian perjudicadas con la puesta en marcha de la LIM? Ademas,
¢la pérdida de la soberania monetaria de un pais al cefirse a la politica de
emision de dinero de otra nacién mucho mas desarrollada realmente vale la pena

en aras de la busqueda de un crecimiento optimista, mas no, garantizado?

Los escritos previos radican principalmente en los aportados por un grupo de
economistas e investigadores salvadorefios luego de algunos afios de la puesta

en marcha de la LIM. El msc. Caceres (2011, p.218) y un grupo de investigadores
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analizé el comportamiento de la economia salvadorefia afios después de la puesta
en marcha de la LIM, donde se concluyé que se mantuvieron controlados y a
niveles bajos, los precios, también, que se mejoré la competitividad del sector
hipotecario gracias a el mantenimiento del valor que el délar brinda, sin embargo,
el crecimiento generalizado de la economia se ha visto estancado, en
comparacion con las otras naciones del istmo, lo cual se atribuyé a la baja tasa de
inversion salvadorefa la cual es estancada, ademas, resalté la influencia del IPC y

los reportos sobre el indice de actividad econdémica (IMAE).

La estructura de este escrito y que dé respuesta a estas interrogantes
anteriormente mencionadas es la siguiente: Resumen, introduccion, materiales y

meétodos, analisis, conclusiones, recomendaciones y bibliografia.

El resumen se centrd en la recopilacion de los principales descubrimientos luego
del analisis de datos y variables, dado al tamafio de este acapite, se logro

mencionar dichos hallazgos de manera concreta y precisa.

En la introduccion se realizé una breve resefia sobre lo que es la LIM o la
dolarizacion en si y se define el problema y los principales puntos de interés que
motivaron al escritor a la realizacion del trabajo, los escritos que preceden a dicho
trabajo y los principales aportes que se han brindado para el entendimiento a
fondo de la temética a tratar.

En materiales y métodos se presentara la metodologia utilizada para realizar este

ensayo, la cual estara cefiida por la estructura del analisis y resultados buscados.

En el apartado andlisis radica la importancia de este texto y el resultado de la

inferencia en los datos y las variables a observar.

En conclusiones se determinara en sintesis si la LIM cumplié las expectativas
propuestas, la efectividad de esta en los principales sectores econdémicos y las

reflexiones del autor.

En el ac4pite recomendaciones estaran las principales sugerencias del escritor,
las cuales se consideran necesarias para una optimizacién de la problematica

percibida.

Vol. 5, No. 10, julio - diciembre 2017 REICE ISSN: 2308-782X

REICE | 192



Experiencia de la Dolarizacion en El Salvador

Por ultimo, en la bibliografia se encontraran todos los documentos utilizados en la

realizacion del escrito, los cuales seran facilmente accesibles para cualquier lector.

En este escrito, se analizaran las experiencias que el pais experiment6 con dicha
reforma. Se abordard a la dolarizacion de manera objetiva, se analizaran los
efectos de esta en base a datos proporcionados por las instituciones regulatorias
de dicho pais, se expondran distintos puntos de vista y se emitiran juicios en base

a dichos datos.

Este estudio tiene la finalidad de ser una investigacion documental sobre la
experiencia de la dolarizacion en el salvador y la incidencia que esta tuvo en
algunos resultados macroeconomicos. Para ello se llevara a cabo una evaluacion
comparativa de los afios previos a la dolarizacion y luego de esta misma con el

propdsito de comentar la experiencia de la LIM en dicho pais.

Preguntas Directrices

¢Logré la LIM optimizar el crecimiento econémico del salvador?

¢, Qué sectores econdmicos percibieron mayores cambios con la implementacion
de la Dolarizacion?

¢, Cuales fueron las razones que llevaron al gobierno salvadorefio a llevar a cabo

dicha reforma monetaria?

Material y Métodos

Para la elaboracion del presente documento se hizo uso de la metodologia
documental, dado que el escrito estd enfocado en la revision, analisis tedrico y
conceptual de diferentes fuentes bibliograficas relacionadas con la dolarizacién
salvadorefia, abarcando desde escritos académicos, hasta reportajes de diarios

del mismo pais.

El alcance de la investigacion sera Explicativa, puesto que se buscara explicar por

qgué ocurre un fenbmeno y en gué condiciones estos se manifiestan, en nuestro
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caso, por queé las dolarizacién ha cumplido o no, con los objetivos previstos por las
distintas entidades economicas del salvador, como método se encuentra el
describir y relacionar diversas variables, en dicha investigacion se relacionaran por
ejemplo, variables como el producto interno bruto (PIB) en contraposicion con la

velocidad de circulaciéon del dinero.

Los datos que se utilizardn con el objetivo del andlisis y estimacion de la
dolarizacion provienen de las correspondientes autoridades econdomicas
salvadorefas tales como: Su banca central, La direccién general de Estadisticas Y
Censos (DYGESTYC) ademas, se utilizaran datos interanuales, por lo tanto, el
andlisis también lo sera.

Se utilizaran gréaficos para expresar de una mejor forma, los resultados numéricos
que las variables a comparar expresaron, ademas de tablas que contrasten los

valores de los parametros a comparar.

Variables a utilizar
Variables Independientes:

Masa Monetaria: Totalidad de dinero en circulacién en la economia.

Producto Interno Bruto: Bienes y servicios producidos a lo interno de un pais,
durante un periodo de tiempo determinado (Normalmente diez afos) y valorados a
precios de mercado.

Variables Dependientes:

Exportaciones: Cualquier bien producido a lo interno de un pais el cual es enviado

fuera del territorio nacional.

Importaciones: Cualquier bien producido a lo externo de un pais el cual es traido a

lo interno del territorio nacional.

Inflacion: Subida generalizada de los precios de los bienes y servicios existentes

en un area geografica determinada.
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Velocidad del dinero: Cociente entre el PIB nominal total y la cantidad de dinero.

Mide la tasa a la que esta gira en relacion con la renta o la produccion total de un

REICE | 195

pais’
Operativizacion de las variables
Tabla 1
Variables Dimensiones | Indicadores | Técnicas Instrumentos | Unidad
de
medida
Variable Regulacion de | -M1 Evaluacion | Estadisticas Délares
Independiente: | la cantidad de | -M2 Oficiales
Masa dinero -M3
monetaria circulante
Variable Optimizacion | -IPC Evaluacion | Estadisticas Délares
Dependiente: econdémica -X oficiales
Inflacion Optimizacion | -M
Exportaciones | del poder de Evaluacion
Importaciones | compra
Mejoramiento
internacional
del comercio
Evaluacion

Elaboracion del Autor

! Con el fin de proveer al lector una fuente clara y confiable de este importante indicador, véase:
(Samuelson & Nordhaus, 1990, p.409)

Vol. 5, No. 10, julio - diciembre 2017

REICE ISSN: 2308-782X




Experiencia de la Dolarizacion en El Salvador

Resultado y Anélisis

Para entender en primer lugar los motivos por los cuales la LIM fue llevada a cabo,
es necesario comprender el respaldo y solidez que el délar representaba en ese
tiempo, y ubicarlo en contraste con los problemas mas acérrimos con los que se
enfrentaba la economia salvadorefia. Los detractores al sistema monetario que
regia el pais, proveyeron al publico en general, proyecciones acerca de los
beneficios que la Reforma monetaria salvadorefia traeria consigo, sobre todo en el
largo plazo, Estos plantearon que la integracion monetaria unilateral conduciria a
bajar la inflacibn hasta hacer esta convergente con la de Estados Unidos, y a
abatir el riesgo cambiario.

Asimismo, se planted que se fortaleceria el sistema financiero local, y se ampliaria
la oferta de crédito para fines de inversion. La dolarizacion aseguraria el
mantenimiento de gasto publico a niveles constantes, puesto que la banca central
ya no tendria la capacidad de imprimir dinero, y con esto, brindaria a los
inversionistas en general una mayor certidumbre con respecto a la ejecucion
prudente de la politica fiscal y monetaria; al eliminar el riesgo cambiario se
comprimiria importantes costos de transaccion lo que estimularia el comercio
internacional (Lo cual es traducido en dltima instancia al nivel de exportaciones e
importaciones) y la inversion foranea. Ademas, se consider6 que la adopciéon del
dolar ayudaria a inmunizar al pais del contagio de crisis financieras de otras

latitudes, lo cual significaria en un crecimiento econémico mas estable, y dinamico.

La solidez del Ddlar Estadounidense generd un ambiente de confiabilidad para los
hacedores de politicas, esta divisa suele manejar sus tipos de cambios en un
rango predeterminado pero no por la entidad monetaria, sino por el mercado y sus
leyes de oferta y demanda, el hecho que una moneda logre mantenerse a flote y
en pardmetros poco variables en un tipo de cambio flexible expresa la
confiabilidad de esta, y este atributo es mayoritariamente importante al momento
de controlar la subida generalizada de precios. A continuacion se presentaran los

tipos de cambios del euro con respecto al dolar desde el afio 1996 al 2011.
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Grafico 1

Fluctuacion de los tipos de cambios de Délar por Euro
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Elaboracion del autor con datos de: Federal Reserve Svstem (FED)

Es observable en el grafico 1, que la tendencia del dolar expresa ser una de las
monedas mas fuertes, y esto en comparacion con la que es considerada en la
actualidad la moneda mas sélida que es el euro, despiden una relacion fluctuante
determinada por la oferta y demanda. En media, los cambios en las relaciones de
eguivalencia se mantienen en centavos y no en unidades enteras, es por ello que
en el grafico anterior, no se observa una linea totalmente horizontal lo cual

indicaria un comportamiento totalmente estable del tipo de cambio.
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Sector Externo

Con la implementacion de la LIM, se buscOé estimular diversos sectores
economicos, los cuales tuvieran una incidencia directa en el crecimiento
econodmico de la nacion. El sector externo representa uno de esos sectores, y su
importancia radica en muchos factores, la posicion comercial de un pais es
determinante al momento en que este implemente tratados de libre comercio con
otras naciones, el aseguramiento de la seguridad alimentaria de sus ciudadanos y
la garantia que brinda a las personas la libertad de eleccién entre un amplio
abanico de bienes importados y producidos nacionalmente, es por eso, que el
siguiente grafico muestra el comportamiento de las exportaciones e importaciones
5 afos antes de la puesta en marcha de la LIM y diez afios después de esta; para

deducir, si las relaciones comerciales han mejorado o no.

Grafico 2

Exportaciones e Importaciones del Salvador

Elaboracion del autor con datos de: Banco Central de Reserva del Salvador (BCR)
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El comportamiento del sector externo del salvador antes de la implementacion de
la LIM se caracterizd6 principalmente por una tendencia al alza en las
exportaciones, mejorando asi su posicion internacional con respecto al resto del
mundo. En media se exporté un monto de 2428.6 millones de ddlares desde el
afio 1996 al 2000, los principales productos exportados durante dicho periodo
correspondieron a bienes tradicionales y el café, Y los principales socios
comerciales durante el mismo periodo fueron principalmente paises

centroamericanos.

La brecha que existié6 durante este periodo entre exportaciones e importaciones
fue notable, pero relativamente normal para un pais en vias de desarrollo y con las
caracteristicas anteriormente mencionadas. La Importancia de mantener dicha
brecha lo mas pequefia posible radica en el hecho de que las exportaciones

influyen directamente en la medicién de la demanda agregada de un pais 0 nacion

Dicha brecha al inicio de estudio, tuvo una diferencia del 45.51% refiriéendonos a
las exportaciones netas; como fue mencionado anteriormente, uno de los
argumentos que motivaron a la puesta en marcha de la LIM radicaba en esta

parte.

Semejante reforma como lo es la Ley de Integracion Monetaria conllevaria a
deducir, que la liberalizacion y simplificacion de las transacciones internacionales
del salvador con el resto del mundo resultaria en mejoramiento del pais con
respecto a este sector, sin embargo, y basandonos en los datos oficiales, el
comercio exterior mejoro en forma lineal, ambos exportaciones e importaciones
aumentaron sus numeros, pero, las importaciones crecieron también, dicho

fendbmeno genera déficit en la balanza comercial.

La crisis inmobiliaria de 2008-2009 puso de manifiesto la vulnerabilidad de una
economia dolarizada frente a las crisis producidas por el emisor de dicha moneda.
Siendo Estados Unidos el principal socio comercial del salvador y teniendo paridad
monetaria, es logico pensar que el perjuicio de una es transmisible a la otra, y
resulté de esta manera. Las exportaciones decrecieron un 20.04% durante 2009,

mientras que las importaciones desmejoraron en un 25.38%.
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Hacia el final de la época de estudio, se obtuvo una diferencia en la brecha de
47.73%, dicha brecha aumentd con respecto a 1996. Sin menospreciar la
importancia del incremento en los niveles de exportaciones FOB, dicha
optimizacibn se ve ampliamente mermada con el incremento de las

importaciones CIF y la brecha.

Velocidades del dinero

Para el analisis referente a las velocidades del dinero, se utilizaran ciertas
variables las cuales, se definirdn a continuacion, con el objetivo de brindar una

mejor comprension a la hora de interpretar los resultados:

- Agregado Monetario: Son los elementos que integran la oferta monetaria u oferta

de dinero.

- Agregado Monetario M1: Se refiere a la disponibilidad liquida (moneda
fraccionaria y billetes de banco) Corresponde a la suma de efectivo en poder del
publico, los depoésitos transferibles mediante cheques, cheques de viajero y
cuentas corrientes (Dinero que puede ser girado a través de cheques u obtenerlo

a través de un cajero automatico, o utilizarlo por medio de tarjetas de débito).

En la implementacion de las velocidades, se utiliz6 el agregado monetario M1,
dado que este al estar constituido principalmente por la liquidez general, expresa
de una mejor manera el impacto que generan las veces que se usa una moneda

en bienes y servicios.
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Tomando en cuenta el aflo base 1990, y el origen de los datos, los cuales

provienen de fuentes oficiales, se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 3
Afo PIB Real Tasa de Crec M1 Velocidad del dinero Tiempo PlBtend.
2001 7659.75 1,268.62 6.047393787 0 7752.93855
2002 783899 2.324002415 1,161.66 6.742092981 1 7922.56273
2003 8019.31 2.20029634 1,206.12 6.642863428 2 2092.18591
2004 8167.72 1.85065797 1,361.27 6.000068869 3 8261.80909
2005 8458.7 3.56256091 1,455.23 5.812616769 4 B431.43227
2006 g789.62 3.91218509 1,658.47 5.300249828 5 8601.05545
2007 9127.15 32.84009775 1,937.56 4,710636512 6 2770.67264
2008 9243.37 1.27334381 1,956.08 4,725458517 7 8540.30182
2003 8953.77 -3.13305645 231251 3.871883369 8 9109.925
2010 9076.02 1.36534666 264173 3.435636267 9 9279.534818
2011 9277.21 2.21672054 2,776.45 3.34138834 10 5449.17136

Elaboracion del autor con datos de: Banco Central de Reserva del Salvador (BCR)

El agregado monetario M1 crecié de manera sostenida en la mayoria de afios de
estudio, quiere decir que la cantidad de dinero en manos del publico aumenté
constantemente, mas no de una manera proporcional a los incrementos en la
renta, lo cual es necesario dado que al producir mas se necesita mas billetes y
monedas para realizar las nuevas transacciones productivas originadas por el
aumento en la renta. Sin embargo, las veces que se utilizaron dichas monedas
para la compra de bienes y servicios expresa una tendencia al declive luego de los
primeros afios de estudio. Durante los primeros tres afios de estudio, la cantidad
de bienes que eran adquiridos con un mismo dolar rondaron los 6, llegando a su

tope durante 2002, que se adquirieron 6.74 bienes por dolar.

Sin  Embargo, desde 2004, las velocidades de dinero disminuyeron
considerablemente; en 2004 se percibié una tasa de decrecimiento de esta
variable igual a 10.81% con respecto a su anterior afio, los proximos afios
expresaron el mismo comportamiento, llegando al limite inferior en 2011, de 3.34
bienes adquiridos por cada délar, una variacién negativa con respecto a 2001 de
44.64%.
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El hecho de que las velocidades de circulacion del dinero se calculen de la

siguiente forma:

VD = PIBreal (1)

M1

Utilizando la ecuacion 1, podemos inferir la explicacion matematica de la tendencia
depresiva, En primera instancia, que la cantidad de billetes y monedas presentes
en el salvador incrementaron de mayor manera a los aumentos de la renta, por lo
tanto existio un aumento en el dinero en circulacidon pero no un mayor numero de
bienes y servicios los cuales adquirir. En segunda instancia, y como se observara
en la siguiente gréfica, a pesar de que el PIB crecié de manera sostenida y lineal a
excepcion de (2008-2009); este no siempre conllevdé a un aumento en la
produccion, si ho que este pudo haberse visto aumentado, por ejemplo, por un

incremento en el nivel general de los bienes disponibles.

Desde otra perspectiva, el hecho de que se use menos dinero con alto grado de
liquidez (M1), conlleva a pensar que se estan utilizando otras formas de dinero
menos liquidas y con menos poder de transabilidad, tal es el caso de los
componentes presentes en los demas agregados monetarios M2 y M3 como
serian las tarjetas de crédito, débito, bonos del estado etc. En adicion a esto, la
implementacion de la dolarizacién conlleva también a una transformacion
progresiva de la forma en la que se adquieren bienes y servicios dirigido
principalmente al uso del dinero electronico, por lo tanto las transacciones se
vuelven mas faciles en linea, y esto resulta en que el uso de las tarjetas de crédito
y débito tiende a disminuir las veces que se utiliza una moneda, al menos desde el

punto de vista, del dinero de alta potencia.

El incremento en el PIB no siempre viene acompafado por un reajuste en los
salarios justa que percibe la mano de obra residente en el salvador, es por esto
qgue se reducen los bienes que son comprados ahora en dolares, y desmejora su
poder adquisitivo dado el proceso inflacionario en los precios, para que exista una
rotacion de inventario optima, deberia de incrementarse el poder de compra de los

agentes que adquieren los bienes.
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Proyeccion del PIB

Grafico 3

PIB vs Tendencia del PIB (lineal)

(O e ]

Elaboracion del autor con datos de: Banco Central de Reserva del Salvador (BCR)

El PIB real y la tendencia lineal de este mismo tienen un comportamiento similar,
no ha habido mucha dispersion en relacion a la tendencia calculada. Sin embargo
se observa que durante algunos afios, dichos parametros expresan una dispersion
mayor de la normal, como es el caso de los afios 2008-2009; ciertos shocks en la
economia global y principalmente, en el sector inmobiliario estadounidense

generaron desbalances en los sectores financieros internacionales.

En general, el PIB del salvador a precios de 1990 ha tenido un comportamiento
estable, existe poca volatilidad si se descarta la influencia de eventos econémicos
extraordinarios y poco usuales. Este ha crecido de manera constante y sostenida

a tasas de alrededor del 3 a 4% porcentuales e interanuales.

Se puede asumir, que a partir de la LIM, algunos indicadores macroeconémicos,
(PIB por ejemplo) presentaron menos fluctuacion, por lo tanto este fue mas
estable. La explicacion causa-efecto de esta afirmacion (Suponiendo que fue de
esta forma), radica en que la reduccidn de la tasa de interés generd un incremento

en el crédito, esto a su vez genera mayores niveles de inversion, la cual es un
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componente directo en la renta. Por otra parte, la estabilidad del délar y la
implementacion de este como moneda de curso legal redujo la inflacién de los
bienes y servicios, por lo tanto se mejora el poder de compra (cabe aclarar que
dicha mejora casi nunca es justa, a los incrementos en los precios que se han
acumulado a lo largo de los afios), se consumié mas, y este es otra de las

variables presentes en la DA.

El origen del grafico del PIB lineal reside en la implementacién de una regresion
lineal simple o analisis de tendencia, donde se considero a la variable enddgena al
PIB mismo, y la variable exégena al Tiempo. Los resultados se encuentran en su

debida tabla (Ver anexo 1) y se pueden interpretar de la siguiente forma:
Y =ocptocyx X Q)

La ecuacion 1, representa la estructura de la estimacion de la variable endégena,
esta se compone principalmente de 3 elementos, o, o«; y X que representan, el
valor del coeficiente del intercepto, el valor del coeficiente de la variable exdgena,
y el Tiempo respectivamente. Sustituyendo los valores obtenidos en dicha

ecuacion se obtendria lo siguiente:
Y =7752939545+ 169.623181=T (2)

La ecuacion 2 es utilizada para cada N casos, por lo tanto lo Unico que cambiara
en ella es el valor de la variable tiempo. Con el pasar de los afios, el valor del
coeficiente de la variable x expresa el crecimiento interanual de la misma, por lo
tanto el PIB crece anualmente 169.62 millones de ddlares, mientras que la
produccion constante y estable de la produccion a su nivel minimo es de
7752.939545 millones de ddlares en condiciones de factores productivos

equitativamente distribuidos entre los principales sectores de produccion del pais.

El valor del rR* representa el ajuste de la ecuacién 1, dicho dato al ser traducido en
porcentaje indica que la ecuacién del PIB lineal se ajusta en un 88.07% a los datos
reales. El error tipico, expresa que en promedio para las 11 muestras, 205.59
millones de dolares representan la cantidad nominal de las variables omitidas en el

modelo.
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El valor de F calculado representan el hecho de aceptacién o negacion de la
hipétesis nula (H,). Por lo tanto, Para que H, sea aceptada, F < 3.84 , en
nuestro caso, se expresa un valor igual a 74.87, lo que significa el rechazo
de la hipotesis nula, y la aceptacion de la hipétesis alterna (H,) la cual recE | 205
plantea que el modelo funciona y que las variables son explicativas entre si.

indice de precios al consumidor
Grafico 4

Inflacion Interanual Promedio (Ao base 92)

Elaboracion del autor con datos de: Banco Central de Reserva Del Salvador (BCR)

El indice de Precios al Consumidor es un indice que valora los precios de un
conjunto de bienes y servicios, generalmente conocidos como los productos de la
canasta béasica o cesta familiar. Los cuales son determinados por encuestas
continuas de presupuestos familiares; basados en el ingreso de las mismas y el
precio de dichos bienes. Los valores presentes en el IPC y que son representados
en la grafica anterior, pueden ser positivos, lo que indicaria un incremento de los

precios, o negativo que refleja una caida en los mismos.

Al mismo tiempo, una variacién porcentual interanual altamente fluctuante expresa

la volatilidad de los bienes de la canasta basica, lo cual desmejora el bienestar de
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los consumidores al dificultar la adquisicion de estos. Es por ello, que para
cualquier economia es necesario controlar esta variacion y mantenerla lo mas
estable posible. El ddlar Estadounidense representd en su momento la divisa
idonea para implementar este objetivo, dado el respaldo que este tiene y su poca

incertidumbre.

Pero este fendmeno no solo afecta al consumidor de bienes, si no también, al
productor de los mismos, una alta volatilidad en el bien producido representa una
reorganizacion de la estructura de costos de la empresa, lo que significa un menor
dinamismo en los niveles que rotan los inventarios, una menor oferta de bienes

inmediatos y una disminucion del consumo en general.

Durante los 5 afos previos a la LIM, la inflacion expreso una tendencia al declive,
sin embargo se observdé un comportamiento volatil de los precios debido a la alta
inflacion en 1996, que alcanz6 9.83%, porcentaje que se logrd reducir en los 3
afos subsiguientes con politicas monetarias restrictivas enfocadas en la reduccion
y restriccion de la base monetaria en colones. Sin embargo, a partir del afio 1999
hasta finales del 2000, la tendencia al aumento de los precios aparecio
nuevamente, esto motivdo al gobierno central a plantearse la posibilidad de la
dolarizacion econdmica legalmente establecida, dado que el délar ya estaba

presente en todas las transacciones economicas de la nacion.

A partir de la LIM, los niveles inflacionarios se mantuvieron entre 3 y 4%, con
cambios en las cifras Unicamente de manera decimal, la inflacién y su volatilidad
fueron correctamente controlados con el dolar como moneda de curso legal segin
los datos oficiales, cabe aclarar que esta observacion se realiza sin tomar en
cuenta el afio 2008, afio donde sucedio la crisis inmobiliaria estadounidense y se
propago como probleméatica mundial, se ha mencionado con anterioridad, que una
reforma monetaria de tal magnitud como la salvadoreiia ayuda a disminuir el
shock que la economia percibe por variaciones en las variables macroeconomicas
internas, pero no prepara de manera correcta a dicha economia frente a crisis de
alto octanaje y mas aun cuando en el origen de la crisis residen los pilares que

sostienen la moneda y el sector comercial.
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En 2008, se alcanzé una inflacion anual promedio de 7.26 puntos porcentuales, un
importante repunte con respecto a los afios anteriores post-LIM, para terminar en
2009 con un 0.5703%. En este ultimo afio se logro controlar de manera eficaz los
altos niveles de precios del periodo anterior, lo que expresa una tendencia positiva

a la recuperacion de la economia.

Dentro del sector inflacionario, otro de los principales supuestos que se
esperaban, era el mantenimiento constante e igualatorio de los niveles de precios
entre El salvador y Estados Unidos, con esto se hace referencia a sus IPC, todo
esto debido a que estando la nacidbn centroamericana dolarizada y con una
economia abierta eran condiciones fundamentales para que dicha situacion
sucediera; sin embargo (Ver Anexo 2) en la mayoria de afios presentes en el
gréfico, la inflacién salvadorefia fue mayor, lo cual no fue ciertamente explicado
por los salarios del salvador debido a que estos son mucho mas bajos que los de
Estados Unidos y con pocos ajustes en el salario minimo, sino mas bien, a la
inmensa brecha tecnoldgica existente entre ambos paises, lo cual merma la

productividad.

La columna vertebral del IPC no puede ser analizado Unicamente tomando en
cuenta el sector monetario y la orientacion hacia el exterior, dado que la estructura
en los precios generales de los productos de consumo béasico pueden verse
influidos por mas variables econémicas radicalmente importantes, como lo son el

gasto llevado a cabo por el estado o las inversiones en capital fijo nacional.
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Escena Social: Evolucion del indice de Desarrollo Humano
Grafico 5

Elaboracion del autor con datos de: United Nations Development Programme (UNDP)

Ademas de los resultados macroecondmicos, un Indicador que puede expresar de
una forma acertada el desarrollo de una nacién es el IDH. El indice de desarrollo
humano (IDH) es un indicador utilizado para estimar los avances que los paises
logran en distintas dimensiones, las cuales son fundamentales para conocer la

situacion de determinada nacion en referencia a su bienestar social general.

La busqueda del desarrollo econémico es siempre uno de los principales enfoques
de cualquier gobierno que busque mejorar las condiciones reales de la sociedad la
cual administra, es por esto que el crecimiento en si no significa mucho si no viene
acompanado de politicas pro-desarrollo correctamente focalizadas hacia las

necesidades basicas poblacionales existentes.
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La posicion de un pais con respecto al IDH radica en su puntuacion, esta estara
mejor posicionada cuando su valor este lo mas cercano a 1, y estara en peor
posicion cuando se aleje de este, El desarrollo en este indicador se centra en 3

Pilares, La educacion, Salud e Ingresos, cada pilar con su propio dato.

De manera general, El Salvador ha mejorado su IDH desde el afio 2001 al 2011,
pasando de 0.6149 a 0.6701, un incremento del 8%. El sector que se vio mas
beneficiado fue el sector educacion, con un incremento en 2011 con respecto a
2001 del 16.46%. Todo esto es resultado de un conjunto de politicas
macroecondmicas integrales anudadas al desarrollo sostenible, no obstante no se
puede inferir con certeza, que las politicas monetarias han incidido en dicho
mejoramiento, pero si, que dicho hecho sucedié durante este cambio de reforma

monetaria.

Aungque se establezca una causalidad entre la optimizacion del desarrollo y las
politicas monetarias (El impacto de M1 y sus fluctuaciones en el poder de compra,
por ejemplo), este no puede ser del todo comparado con la efectividad que tienen
las politicas fiscales sobre este panorama, dado que estas ultimas cuentan con un
amplio abanico de opciones que influyen de manera mas directa en el desarrollo;
una de las cuales merece mencion es el gasto publico a escolaridad, qgue ademas
de mejorar en los ingresos per capita de los empleados de este sector, mejora

también los afios reales de educacion de una nacién y su IDH.

Es importante resaltar que el grado de influencia que tienen las politicas fiscales
no es del todo til para El Salvador, debido a que dichas politicas ahora no son
controladas con plena autonomia por la Banca Central, si no que debido a la
restriccion en la emision de dolares controlado por la FED, se debe de ajustar a
los cambios que esta decida implementar, el gasto publico se ve mermado por

este hecho y la implementacion de este es prudente.

En aflos mas recientes, El salvador ha seguido implementando una parte
importante de su presupuesto hacia el sector educativo, solo en 2015, El
Presupuesto General de la Republica fue de $4,823 millones, destinando de este
$914.3 millones, lo que representa el 18 % de su presupuesto nacional, el cual es
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invertido en la creacion de nuevas plazas para los maestros capacitados, escuelas

y construccién de bibliotecas a lo largo de todo el territorio nacional.?

Conclusiones

A manera de ejemplo, el caso del salvador ha servido de mucho, dicho pais nos
ha brindado a nosotros, las demas naciones del istmo, un valioso ejemplo: ¢Qué
sucederia si una economia en vias de desarrollo y perteneciente al continente
americano decidiera abandonar su moneda y emplear una extranjera? Los

resultados anteriormente planteados son en la medida de lo posible, claros.

En materia de crecimiento econémico, El salvador ha experimentado una solidez
macroecondmica de su sector monetario el cual se considera clave y la solidez de
este fue uno de los motivos que impulsaron la reforma, sin embargo el desarrollo
de otros sectores como lo es el comercial o el de la produccion no han proyectado
los resultados esperados, el PIB salvadorefio ha expresado poco dinamismo al

igual que las exportaciones e importaciones.

El ejemplo para Nicaragua es esencialmente importante dada las similitudes que
se presentan en ambas economias; La Nicaragiense, como cualquier otra,
presenta debilidades en sectores que El Salvador presenté en su momento antes
de la puesta en marcha de la LIM, el méas resaltable de ellos, el poco
mantenimiento de valor de su moneda y sus depdsitos mayoritariamente

dolarizados.

Sin embargo, aunque se suele afirmar que la economia Nicaragliense es
altamente dolarizada gracias a las estadisticas del Banco Central de Nicaragua
(BCN) debido a la moneda en la que se expresa el precio de los bienes y a la alta
concentracion de créditos y depédsitos en dolares(durante 2016, los depdsitos y
créditos se encontraban dolarizados en 76% y 89% respectivamente®), y esto

exprese una dolarizacion virtual, existen otros factores mas puntuales para

% Para mas detalle, véase el siguiente enlace donde se mencionan otros aspectos resaltables de la
politica publica salvadorefia actual: http://www.presidencia.gob.sv/proyecto-de-presupuesto-2015-
contempla-refuerzos-en-las-areas-de-educacion-salud-y-seguridad-publica/

® Banco central de Nicaragua BCN (2016), anuario estadistico.

Vol. 5, No. 10, julio - diciembre 2017 REICE ISSN: 2308-782X

REICE | 210



Experiencia de la Dolarizacion en El Salvador

verificarlo; un claro ejemplo es que todas las demas transacciones todavia se
contabilizan en cordobas tal es el caso de la declaraciones tributarias hacia la
Direccion General de Ingresos (DGI) de empresas nacionales y extranjeras.

En adicion a lo anterior, la banca comercial se encarga de ajustar y mantener el
valor real de los depdsitos en sus arcas, con el pago del deslizamiento
predeterminado de la moneda, el cual esta determinado a una tasa de 5%, sin
embargo dicha informacion suele ser desconocida por los agentes; también el alto
nivel de depdsitos y créditos Nicaragienses dolarizados puede ser explicado por

la indexacion de estos con el Unico propdsito de evitar inflacion.

Desde un punto de vista general, se considera que el hecho de implementar
legalmente una divisa fuerte que sea utilizada en todos los campos financieros de
una nacion es beneficioso, ya que dicha accion genera casi de manera inmediata,
un respaldo y seguridad la cual es transmitida practicamente hacia todas las
operaciones econdémicas de una nacién. Sin embargo, Al contrastar las ventajas
que tuvo el salvador y las desventajas que también experimentd, no esta de mas

preguntarse como nacién centroamericana, ¢ Realmente vale la pena el cambio?

Recomendaciones

Este escrito sirvid para cimentar una agenda de discusion e investigacion para
futuros estudios y distintos paises en los cuales existe un alto uso del ddlar. En el
caso del Salvador, los resultados tuvieron incidencias positivas y otras que no

expresaron los resultados que se preveian.

El debate de que si una economia debe dolarizarse o no parece no tener un fin,
tanto defensores como ofensores presentan argumentos igualmente validos. Una
ciencia social tan amplia y compleja como es la economia y su sinnumero de
variables no pueden cefiirse desde aspectos segmentados de la misma, puesto
gue el mejoramiento de un sector usualmente no es acompafiado por un
mejoramiento equitativo de los demas, el cambio en el paradigma monetario de

una economia debe valorizarse desde una perspectiva generalizada y si esto no
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es posible, al menos estar enfocada en el mejoramiento del desarrollo econémico

sobre el crecimiento del mismo.

A nivel individual, la dolarizacion tiene una influencia mas alla del sentido
econdémico, esto recae en la percepcidon moral de las personas, puesto que se
atribuye una perdida en la identidad y la soberania de una nacion el aceptar como

oficial una divisa foranea.

En sintesis, no recomiendo la implementacion de una dolarizacién. No al menos si
antes no se ha llevado a cabo en la nacion interesada, una agenda de
investigacion y evaluacion minuciosa de los efectos que esta tendria sobre las
principales variables econdémicas, y sobre el bienestar general de la gente, y
prever que efectivamente, se alcanzara un crecimiento y desarrollo lo mas

armonizado posible.

Se recomienda a naciones que ya se encuentran dolarizadas, que se abogue por
ejemplo, a una mayor participacion de la banca central nacional en la emision de
dinero, el aprovechamiento de las bajas tasas de interés encausadas hacia la
disponibilidad de créditos a personas naturales y la atraccion de inversiones que

impulsen el crecimiento.
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Anexos
Anexo 1:
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Anexo 2:

Grifico 5: Cinco Palses Centroamericanos y USA-Inflacién Precios al Consumidor

(varlacion anual del IPC, punta a punta, en porcentaje)
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Fuante: FMI, Warld Econamic Outlook, Abril 2013
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Anexo 3:

Fecha Euro/USD REICE | 215
Dic-96 1.2475
Dic-97 1.1114
Dic-98 1.174
Dic-99 1.0263
Dic-00 0.8828
Dic-01 0.8884
Dic-02 1.0088
Dic-03 1.2217
Dic-04 1.3431
Dic-05 1.1787
May-06 1.2607
Dic-07 1.1672
Dic-08 1.2671
Dic-09 1.4835
Dic-10 1.32
Dic-11 1.3324
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