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Resumen

En este articulo, se desarrollan algunas de
las ideas vertidas por el autor en el seminario
“Analisis critico de la dolarizacién” llevado a
cabo por el Departamento de Economia de
la UCA los dias 27 al 29 de abril de 2011.
En particular, este trabajo aborda aspectos
estructurales del sector externo de El Salvador,
y reflexiona sobre algunos posibles efectos de
la dolarizacién, que acaba de cumplir diez
anos de vigencia legal en el pais. El articulo
no pretende ser un andlisis exhaustivo de la
dolarizacién, sino mas bien ofrecer reflexiones
sobre la misma, basadas en la situacién
concreta que El Salvador tiene en su sector
externo. Asi, el énfasis principal del trabajo es
ubicar los principales problemas estructurales
del sector externo salvadorefio, desde una
perspectiva critica y concluir reflexionado sobre
la dolarizacion.
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Introduccién

El titulo del articulo busca subrayar que la
liberalizacién comercial ocurrida en el lapso
de veinte anos en El Salvador se ha dado en
el contexto de su condicién de atraso econé-
mico, lo cual se ha traducido en un abultado
y creciente déficit comercial de largo plazo.
Con el término “atraso” se hace referencia a
la desventaja competitiva general del sector
salvadoreno productor de bienes y servicios de
exportacién o del sector importador, condiciéon
que se expresa en la inconveniente relacion
costos/precios de los bienes producidos local-
mente y la escasa diversificacién exporta-
dora hacia los principales paises con los que
comercia. Este atraso producido, entre otras
causas, por la escasa respuesta de las expor-
taciones y el auge importador de los ultimos
veinte anos, causantes de un creciente déficit
comercial externo, no se corrige con la simple
liberalizacién comercial, mucho menos con un
proceso de dolarizacion.

Y en ese contexto de atraso competitivo,
liberalizacién externa y déficit comercial
creciente, se aplicé, inconsultamente, la dola-
rizacién y no una idilica situaciéon de equilibrio
comercial o auge exportador neto. Por lo tanto,
ese trasfondo y contexto resultan importantes
para reflexionar sobre las implicaciones parti-
culares que ha tenido y tendra la dolarizacion
en el caso salvadoreno.

El trabajo consta de dos partes: en la
primera, se abordan los principales elementos
estructurales del sector externo de El Salvador
y, en la segunda, se hacen las reflexiones sobre
las posibles consecuencias del esquema dolari-
zado de El Salvador sobre la base de la evolu-
cién comercial v de balanza de pagos del pais.

I. La situacion del sector externo
salvadoreio

En esta primera parte, se destaca la evolu-
ciéon de aquellos aspectos estructurales del
sector externo de la economia salvadorena,
sobre todo en el periodo liberalizador del
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comercio (1990-2010), ya que seran la base
para reflexionar sobre la dolarizacién.

La perspectiva de andlisis serd la teoria
marxista de la ventaja absoluta de costos, tal y
como ha sido desarrollada, por un lado, en los
trabajos pioneros de Shaikh (1991) v Guerrero
(1995); v por el otro, en aplicaciones para
El Salvador como Cabrera (2001), Salgado,
Géchez y Bolanos (2010), Géchez y Salgado
(2010) y Gobchez (2008a, 2008b). Exponer
detalladamente el planteamiento tedrico
marxista estd fuera del alcance de este articulo;
sin embargo, se haran referencias a ideas de
este en la presentaciéon de diferentes puntos
del trabajo, asi como en el anélisis de los datos
concretos de El Salvador.

Para exponer los principales aspectos
estructurales del sector externo, se seguira
la siguiente secuencia: en primer lugar, se
abordara el creciente déficit comercial de la
economia salvadorefia; en segundo lugar, se
expondran aquellos aspectos estructurales
a la raiz del auge importador y del fracaso
exportador; en tercer lugar, se analizard el
comportamiento de algunos de los principales
flujos de balanza de pagos que han servido
para financiar histéricamente tal desequilibrio
comercial.

A. Auge importador y fracaso exportador:
déficit comercial creciente

El Salvador ha padecido un déficit comer-
cial de bienes y servicios de larga data, que,
sin embargo, se ha disparado durante el
periodo de liberalizacién comercial del pais
entre 1990-2010. Este déficit comercial incre-
mentado a partir del inicio de los noventa
se ha debido, principalmente, a un auge
importador y al fracaso del fomento de las
exportaciones.

Una manera de ver la evolucién del déficit
comercial, importaciones y exportaciones, es
analizando su peso sobre el producto interno
bruto (PIB), es decir, sobre el valor agregado
generado internamente por la economia salva-
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dorena. Estos indicadores mostraran el peso
que han llegado a tener los diferentes flujos
externos de bienes y servicios en la produc-

cién interna del pais. Dichos datos pueden ser
vistos en el gréfico 1.

Grafico 1
Peso del comercio de bienes y servicios en el producto interno bruto (PIB)
1960-2008
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Fuente: Elaboracién propia basada en World Development Indicator (WDI), del Banco Mundial.

En este gréfico, se visibiliza que el déficit
del comercio de bienes y servicios de El
Salvador con el mundo ha llegado a repre-
sentar el 22% del producto interno bruto (PIB)
en el 2008, creciendo de manera importante
a partir de 1990, cuando tuvo valores del
13%. El dato de 2008, del 22%, significa que
las importaciones netas de bienes y servicios
—es decir, media vez se les descuentan a las
importaciones totales las exportaciones hacia
mercados fordneos— representan un poco mas
de la quinta parte del valor agregado total
generado internamente.

Se puede apreciar, en el mismo gréafico 1,
que en los ultimos anos las importaciones

totales han llegado a ser entre el 44% —exclu-
yendo maquila- y el 50% -incluyendo las
importaciones de maquila— del PIB, mostrando
un aumento importante desde 1990, cuando
representaban cerca del 31%. Destaca el
hecho de que las exportaciones no han visto
una evolucién tan dindmica, llegando en los
ultimos anos su participacién en el PIB a cerca
del 19% las no maquileras, del 30% cuando
ademas de las no maquileras se incluyen las
exportaciones brutas de maquila, y cerca de
un 20% cuando se incluye, ademas de las
no magquileras, el saldo neto de maquilal. Es
llamativo que el peso conjunto de las expor-
taciones no maquileras y las de maquila neta
en el PIB para 2008 no haya alcanzado los

1. Es usual en las estadisticas salvadorefias considerar, en el valor de las exportaciones totales, las corres-
pondientes a la maquila bruta. Sin embargo, estas ultimas incluyen todo el valor de los insumos maquileros
importados, a los cuales en rigor se les considera fuera del territorio aduanero salvadorefio. Ese procedi-

Estudios Centroamericanos

Volumen 66 NuUumero 726



Atraso, liberalizacién y dolarizacion

valores maximos de cerca del 38% del PIB
que tuvieron hacia fines de la década de los
setenta, y que ademas superan solo levemente
los valores del 19% que alcanzaron en 1990.
Estos datos del peso de las exportaciones, y
su comparacién con el comportamiento de
las importaciones, cuestionarian seriamente
alglin éxito en la promocién de exportaciones,
idea con la que se vendié el modelo neoliberal
vigente en El Salvador.

Una segunda manera de captar la evolu-
ciéon del sector externo y comercial de la

economia del pais es el cociente de los flujos
internacionales de bienes —la mayor parte
del comercio internacional del pais— con el
valor agregado generado unicamente por
los sectores internos productores de bienes
—-ramas agropecuaria y manufactureras—.
Esta relacién mostraria la evolucién compa-
rativa de las importaciones brutas o netas de
bienes foraneos y las exportaciones frente a
la produccién local de los mismos, e indicaria
aproximadamente la evolucién comparativa de
la cuota de mercado de ambos?. Los datos son
presentados en el gréfico 2.
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Grafico 2
Peso del comercio de bienes en el PIB agricola y manufacturero 1960-2008
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Fuente: Elaboracién propia basada en World Development Indicator (WDI), del Banco
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miento, de considerar las brutas de maquila, sobrevalora la cantidad de las exportaciones que se originan
en el pais, asi como la contribucion de divisas originadas por estas. Un indicador que ofrece una visién rela-
tivamente mas realista del aporte en divisas de la maquila de El Salvador seria considerar las exportaciones
netas de maquila, que son el saldo de restar a las exportaciones brutas de maquila, el valor de sus insumos
importados. Las exportaciones netas de maquila constituyen el valor bruto de produccion generado local-
mente, asi como el aporte en divisas generado localmente por dicha industria.

2. La cuota de mercado podria ser mejor captada al relacionar los flujos comerciales con el valor bruto de
produccion (VBP) de los sectores internos productores de bienes. Sin embargo, dado que este ultimo indi-
cador (VBP) solo se encuentra disponible desde 1990, en caso de usarse, no se habria podido comparar
con afios previos. Esto motivo que se usara el cociente de flujos comerciales con el valor agregado secto-
rial. Hay que tener en cuenta que las exportaciones del pais, al ser un valor bruto de produccién, podrian
representar mas del 100% del PIB de los sectores productores de bienes, dado que este Ultimo solo

consiste en valor agregado.
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En este gréfico, es posible captar que el
déficit comercial de bienes sobre el valor
agregado agricola y manufacturero ha ido
creciendo rapidamente desde 1990 hasta
ubicarse cerca del 75% en 2008. Este tultimo
dato significa que, con cada délar que se
genera localmente en valor agregado por
el sector productor de bienes, el pais esta
gastando, simultineamente, en términos
netos 75 centavos de ddlar en mercancias
importadas. En otras palabras, las importa-
ciones netas de bienes de El Salvador, que se
obtienen de restar el valor de las exportaciones
de sus montos de importaciones, han llegado a
representar el 75% del valor nuevo generado
internamente por la suma de la agricultura y
la manufactura®.

Si se analiza el peso de las importaciones de
bienes siempre sobre el PIB agricola y manu-
facturero, se puede apreciar que han crecido
rapidamente desde 1990, llegando a ser para
el 2008 mas del 125% incluyendo la maquila,
0 un poco menos de ese valor si se excluye la
maquila. Este dato muestra que, en términos
brutos, con cada délar generado internamente
por el sector productor de bienes, se gastan a la
par 1.25 délares en bienes importados. Por el
lado de las exportaciones de bienes no maqui-
leros, excluyendo o incluyendo maquila neta, se
visualiza que su peso en el PIB agromanufactu-
rero muestra un crecimiento bastante modesto,
sin llegar a superar el 50% ni alcanzar sus
valores maximos de la década de los setenta.
Este otro dato significa que, de cada ddlar
generado internamente por el sector productor
de bienes, en términos brutos alrededor de
cincuenta centavos de los mismos esta orien-
tado a mercados foraneos de bienes.

En general, los datos del grafico 2 muestran
la pérdida sistemaética, neta y bruta, de cuota
de mercado que ha tenido la produccién de
los bienes locales frente a la importacién de
los foraneos durante el periodo liberalizador.
Asi mismo, las exportaciones de bienes, si bien
representan una proporcién importante de la
produccién interna de bienes —un poco menos
del 50% del valor agregado agromanufacturero
para 2008-, muestran una evolucién poco
dindmica en comparacién con las importa-
ciones vy los valores histéricos méaximos de los
anos setenta.

Una tercera manera de analizar la evolu-
cién del sector externo es ver el peso del saldo
comercial sobre los valores agregados, ambos
a nivel sectorial, lo cual muestra cudl ha sido el
peso de las importaciones netas de bienes sobre
la produccién interna sectorial respectiva. Datos
sobre este aspecto se presentan en el grafico 3.

Los datos del grafico 3 son elocuentes
en mostrar que el peso del déficit de bienes
manufactureros sobre el valor agregado de
la industria manufacturera ha tenido una
tendencia creciente a partir de la liberalizacién
comercial, v muestran los valores mas altos
cuando se comparan con la agricultura. De
hecho, los niveles alcanzados durante 2008
son cercanos al 100%, sea que se incluyan o
no las exportaciones netas de maquila. Ese
ultimo dato, indica que, con cada délar que se
produce localmente en la manufactura, el pais
importa aproximadamente un délar de bienes
manufacturados en términos netos. Es notable,
incluso, que entre 1970 y 1980, previo al inicio
de la guerra, el peso del déficit comercial manu-
facturero sobre el PIB de la manufactura tuviera
una tendencia alcista y alcanzara niveles altos,
como lo muestra su valor del 98% en 1977.

3. Se dice que El Salvador, por cada dolar que genera internamente en la produccion de bienes, gasta simul-
taneamente, en términos netos, setenta y cinco (0.75) centavos en bienes importados. La palabra “neto”
indica que se estan descontando las exportaciones del pais, las cuales consisten en bienes dirigidos a
mercados externos y no a los nacionales. Es decir, el saldo comercial de bienes seria equivalente a las
importaciones netas, las cuales consisten en la produccion importada neta de bienes del pais.
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Grafico 3
Peso del saldo comercial de bienes en respectivo PIB sectorial
1970-2008
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Fuente: Elaboracién propia con base en World Development Indicator (WDI), del Banco
Mundial, y Banco de Datos Estadisticos de Comercio Exterior (BADECEL) de CEPAL.

En el caso de la agricultura, su saldo comer-
cial para El Salvador no ha sido tan claro hist6-
ricamente, ya que la mayoria de afios mostré
un superavit; sin embargo, es notable que
dicho saldo ha tendido a deteriorarse. Desde
el 2001 hasta 2008, se ha generado un déficit
persistente, cuyo peso en el valor agregado
sectorial ha rondado el 8%, lo cual muestra la
pérdida de terreno de la produccién local agro-
pecuaria frente a las importaciones similares®.

En general, los datos presentados aqui
muestran cémo, durante el periodo liberali-
zador, se ha impuesto un auge importador y
un fracaso exportador cuyo saldo ha sido un
creciente déficit comercial. Tal déficit tiene una
dimensién considerable no solo respecto al

PIB, sino sobre todo respecto a la producciéon
interna de bienes.

B. Falta de competitividad del aparato
productivo salvadoreino como factor
estructural del déficit comercial

Para el planteamiento clasico marxista, lo
determinante en el comercio internacional es
la ventaja absoluta, entendida como la ventaja
originada en mejor calidad y menores costos
unitarios monetarios —en moneda comun-
intrasectoriales de (re)produccién que tengan
los capitales de unos paises sobre otros, en
una mayor diversidad de industrias. Esa
ventaja de poseer menores costos unitarios o
mejor calidad es lo que determinara, a largo

4. Estimaciones propias sobre la base del datos del BCR y WDI indican que la importacion de bienes de
consumo ha incrementado, como porcentaje del PIB, del 8% en 1990 hasta un 14% en 20008; la impor-
tacion de bienes de intermedios, siempre como porcentaje del PIB, ha pasado, en esos mismos afios, del
13% al 19%; la importacion de bienes de capital practicamente se ha mantenido en el 6% entre esos dos
afios; y las importaciones de maquila subieron del 2% al 5% del PIB.
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plazo, quién se impondré en el comercio inter-
nacional en las diferentes ramas, sobre todo en
un contexto de mayor liberalizacién. Una parte
importante son los costos de produccién en rigor,
pero aspectos como el transporte, estrategias de
comercializaciéon, mercadeo y politicas publicas
pueden modificar, dentro de ciertos margenes,
la ventaja o la desventaja de costos/calidad de
unos frente a otros.

La competencia hace que los capitales con
desventajas, en cuanto a sus costos unitarios y
calidad de productos, estén expuestos regular-
mente a la eliminacién y pérdida de cuotas de
mercado frente a los més adelantados. Asi, los
paises con una mayoria de ramas en que predo-
minan capitales rezagados competitivamente
a nivel mundial, a medida que se liberalicen y
en tanto no modifican su condicién de atraso,
perfectamente pueden ser sometidos a pérdida
de industrias y a un creciente déficit comercial
global y por productos®.

Desde la perspectiva tedrica marxista que
guia el trabajo, precisamente la evolucién
comercial externa del aparato productivo salva-
doreno recién presentada, deficiente respecto a
lo esperado por el planteamiento neoliberal, se
ha debido fundamentalmente a que la libera-
lizacién se ha dado sobre un punto de partida
de un considerable rezago o atraso competitivo,
de costos y diversificacién productiva, de la
economia salvadorena.

Adicionalmente, es preciso considerar que,
para la teoria marxista, la liberalizacién comer-
cial no contiene mecanismos automaticos de
mercado que tiendan a equiparar o proteger a
un pais atrasado competitivamente, de naciones
mas avanzadas. En consecuencia, no hay por
qué esperar que, con la liberalizacién, se dé
automaticamente una reversiéon de tal situacién
inicial de atraso competitivo ni del déficit comer-
cial. Precisamente, el caso salvadorefio muestra
tendencias de que se ha ahondado o, en el
mejor de los casos, se ha mantenido su rezago
competitivo inicial frente a sus principales socios
comerciales, aunque ahora en el marco de una
apertura comercial mas profunda y extendida.

El rezago competitivo de El Salvador puede
apreciarse en que el aparato productivo salva-
dorenno no ha podido diversificarse considera-
blemente en cuanto a producir bienes exporta-
dores netos y sus mercados, asi como tampoco
ha conseguido una sistematica reduccién de
precios/costos unitarios de produccién respecto
a sus competidores externos durante el periodo
liberalizador®.

En lo relativo a la diversificacién exportadora,
el grafico 4 muestra el nimero de bienes que El
Salvador exporta, importa, tiene saldo supera-
vitario y deficitario. El niimero de bienes puede
captarse aproximarse por la cantidad de partidas
arancelarias a seis digitos del sistema armonizado
—-HS por sus siglas en inglés— en las que el pais
registra diferentes flujos y saldos comerciales.

5. Aspectos como la inversion extranjera directa (IED) pueden contrarrestar, en alguna medida, las desventajas

productivas de una nacién, al generar nuevas capacidades. Sin embargo, esto no necesariamente es asi,
pues la misma (IED), sobre todo cuando se desregula, puede incluir la relocalizacién exterior de la produc-
cion de las empresas locales adquiridas, importaciones de las filiales exteriores en detrimento de provee-
dores locales y puede generar destruccion de capitales locales rezagados ubicados en las mismas ramas.
Las desventajas absolutas de precios y costos unitarios resultan dificilmente medibles por la poca disponi-
bilidad de datos estadisticos sobre sus niveles, particularmente en El Salvador. Es mas viable aproximarse
a la evolucion relativa de dichas desventajas absolutas, a través del crecimiento comparado de indices de
los precios —tipo de cambio real- y de los costos de produccion —costos laborales unitarios relativos— del
pais frente a sus principales socios comerciales. No obstante la ausencia de datos absolutos de precios/
costos, no es descabellado considerar que, para El Salvador, el punto de partida de la liberalizacién comer-
cial ya era de una desventaja de precios 0 costos unitarios de produccién absolutos en una amplia gama de
bienes frente a la mayoria de paises, dado que una gran mayoria de partidas arancelarias y naciones le han
reportado saldos deficitarios (grafico 4 y la siguiente nota de pie [7]) y mas si se toman en cuenta los saldos
comerciales deficitarios manufactureros (grafico 3).
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Grafico 4
Numero de partidas arancelarias (HS 6 digitos) de El Salvador
exportadoras, importadoras v con saldos superavitarios y deficitarios

1994-2009
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Nota: El nimero total de partidas de seis digitos en el sistema armonizado 1988/1992 es
de 5020 aproximadamente; a partir del 2005, se han incluido los flujos de la maquila por
parte del COMTRADE. El sistema armonizado (HS) utilizado es su versiéon 1988/1992 que

tiene 5020 partidas

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de COMTRADE obtenidos con el programa

WITS.

En el gréfico 4, se puede visibilizar clara-
mente que El Salvador ha tenido cierto éxito
en generar nuevos bienes de exportacion
entre 1994 y 2005, ya que esos han pasado
de un poco mas de 1600 a alrededor de 2500
partidas arancelarias. Sin embargo, las desven-
tajas competitivas generales en diversificaciéon
de su oferta exportadora neta -y lo modesto
de los logros en dicho campo- son claras
cuando se comparan tales datos con las cerca
de 4000 partidas en las que hace importa-
ciones del exterior, las menos de 500 partidas
que le resultan superavitarias y las 3600 que

le son deficitarias. Es notable, en el grafico
4. que el nimero de partidas de importacion
superavitarias y deficitarias practicamente se
han mantenido sin variacion desde 1994.

Los datos por partidas arancelarias son
claros en mostrar la relativa escasa capacidad
de la economia salvadorena de generar bienes
que le sean exportadores netos, y mas bien
indican que se han mantenido sus desventajas
en cuanto a una amplia gama de mercan-
cias que importa y le resultan deficitarias en
términos netos’.

7. Estimaciones propias con base COMTRADE, sefialan que El Salvador tampoco ha podido aumentar consi-
derablemente los paises con los que tiene saldo superavitario frente a aquellos que le reportan saldo defi-
citario. Entre 1990 y 2009, los paises a los que El Salvador exporta han aumentado de 53 a 103 y con los
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Ahora bien, en cuanto a la evolucién rela-
tiva de precios y costos de produccion, estos
se pueden captar a través del indice de tipo
de cambio real (ITCR Mundo/ES) y del indice
de costos laborales unitarios reales relativos
(ICLURR Mundo/ES) del Mundo respecto a El
Salvador. Ambos indicadores son, respectiva-
mente, los cocientes de los indices de precios
ajustados por el tipo de cambio o los costos
laborales unitarios reales, de los principales
socios comerciales (Mundo) con los de El
Salvador. Un incremento de los indices senala
un encarecimiento de los precios o costos
de los bienes del mundo respecto a los de
El Salvador; y un descenso, por el contrario,
senala un encarecimiento de los salvadorenios
frente a los mundiales (ver recuadro 1).

RECUADRO 1

Indice de tipo de cambio real Mundo/El Salvador
(ITCR Mundo/ES=P*e/P)

Este indicador mide la evolucién relativa de los indices
de precios de los principales socios de El Salvador, que
se denominaran Mundo por simplicidad (P*), respecto
a los de este pais (P), ajustados a una moneda comin
a través del indice de tipo de cambio nominal (e), defi-
nido como nimero de moneda local (colones)/moneda
de los paises socios.

Un incremento del indice ITCR Mundo/ES, por una
variacion de cualquiera de sus tres componentes,
mostraria una depreciacién real que consiste en un
encarecimiento relativo de los bienes y servicios fora-
neos o abaratamiento relativo de los salvadorefos,
ajustados en una moneda comin. Una caida del
indice serfa una apreciacién real que mostraria, por
el contario, un encarecimiento relativo de los precios
salvadorenos y un abaratamiento relativo de los extran-
jeros, ajustados en moneda comun.

Hay que enfatizar que, por ser un indice el ITCR, lo
que muestran sus valores es la evolucién relativa de los

precios de El Salvador frente a los de sus principales
socios. Se entiende, pues, que el ITCR muestra el creci-
miento o decrecimiento comparado de dichas variables
entre ambas regiones en un periodo de tiempo, y no
los niveles o brechas absolutas de los precios entre los
mismos.

Por disponibilidad de informacién, los datos utilizados
para construir el indice de precios ajustados por el
tipo de cambio (P*E) del Mundo, corresponden al
promedio ponderado de los paises: Unién Europea
(21%), Estados Unidos (47%), Guatemala (21%),
Corea (1%), Taiwéan (1%), Japén (8%) y Canada (1%).
A su vez, el de la UE se construy6 con el promedio
ponderado por su peso en el PIB a precios de paridad
de compra nominales de ocho paises de la misma:
Holanda (5%), Bélgica (4%), Dinamarca (2%), Italia
(19%), Francia (20%), Alemania (28%), Reino Unido
(19%) y Suecia (3%).

La suma de las exportaciones e importaciones de
estos 7 paises (Mundo) con El Salvador representa en
promedio el 68% del total exportado mas importado
entre El Salvador y todos los paises del mundo, para
el periodo 1963-2009, segin datos del COMTRADE.
Para mas detalle ver anexo 1y 2.

Fuente: Elaboracién propia basada en Salgado,
Goéchez y Bolanos (2010).

El Salvador ha mostrado pocos progresos
en abaratar sistematicamente sus bienes, como
deberia haber sido la légica para tener una
insercién mundial exitosa en un contexto de
liberalizacién comercial profunda y generali-
zada, sobre todo si se parte de la idea de que
el pais habria tenido grandes brechas abso-
lutas iniciales de precios/costos en una amplia
gama de bienes y con numerosos paises. Los
datos sobre el ITCR Mundo/ES vy el ICLURR
Mundo/ES que se presentan a continuacién
en el grafico 5 aportan elementos respecto al
encarecimiento de precios/costos de los bienes
salvadorefios frente a los foraneos.

que posee un saldo superavitario han incrementado de 21 a 39. Sin embargo, los paises desde los que
importa han aumentado de 75 a 137, y aquellos que le reportan déficit comercial han aumentado de 61 a

109 en el mismo lapso.

Estudios Centroamericanos

Volumen 66 NuUumero 726



Atraso, liberalizacién y dolarizacion

) Grafico 5
Indices de tipo de cambio real Mundo/El Salvador (ITCR Mundo/ES) vy de costos
laborales unitarios reales relativos (ICLURR Mundo/ES)
1990-2008

105

100

100)
)
a

O
o

85

80

Indices (1990

75

70

65

60 T T T T T T T

S T A A R I
K B S S S S S
N N N N NN

—ITCR Mundo/ES

P O O N
® NSO
NN SN

Yo > O o A
Q" 1 O & O O
DA AT A AT A AD

ICLURR Mundo/ES usando IPC —ICLURR Mundo/ES usando IPM

Fuente: Elaboracién propia basada en datos de anexo 1y 2.

Los datos de este grafico muestran la
tendencia del tipo de cambio real (ITCR
Mundo/ES) a caer, lo cual significa que los
bienes y servicios salvadorenos se han enca-
recido en relaciéon a los extranjeros durante
1990-2008, perdiendo competitividad los
primeros frente a los segundos. Hay que
subrayar que, si bien el ITCR muestra algunos
altibajos o alguna leve reversién a partir del
2001 por la apreciacion de muchas monedas
frente al ddélar desde ese ano, acumulada-
mente su tasa de crecimiento (logaritmica) fue
del -31% entre 1990 y 2008. Tal valor nega-
tivo significa que, entre esos anos, los bienes y
servicios salvadorenos se han encarecido frente
a los foréneos en un 31%.

En cuanto a los costos laborales unitarios
reales relativos (ICLURR Mundo/ES), consti-
tuyen una variable aproximada a los costos
de produccién reales relativos de los princi-
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pales socios foraneos y los de El Salvador. El
ICLURR Mundo/ES se obtiene del cociente de
los costos laborales unitarios reales (CLUR)
del Mundo respecto a los de El Salvador, por
lo que, como se dijo, su incremento muestra
el encarecimiento de los costos de producciéon
de los bienes foraneos y su reduccién el enca-
recimiento de los nacionales. A su vez, el costo
laboral unitario real (CLUR) del mundo y de
El Salvador resulta del cociente de los salarios
reales y la productividad del trabajo de cada
region (ver recuadro 2).

RECUADRO 2
indice de costos laborales unitarios reales
relativos Mundo/El Salvador de la manufactura
(ICLURR Mundo/ES=CLUR Mundo/CLUR ES)
Este indicador mide la evolucién relativa de los costos

salariales reales por unidad producida de la manu-
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factura de siete paises socios de El Salvador (CLUR
Mundo) respecto a los de El Salvador (CLUR ES)
cada uno en su respectiva moneda. En este sentido, se
puede considerar una variable proxy de la evolucién
de los costos de produccién relativos de algunos de los
principales socios comerciales de El Salvador respecto
a este ultimo.

Se han estimado dos variantes del indice:

ICLURR Mundo/ES con IPC: se han utilizado, para
cada region, los salarios reales deflactados por el indice
de precios al consumidor (IPC) divididos entre la
productividad.

ICLURR Mundo/ES con IPM: se han utilizado, para cada
region, los salarios reales deflactados por el indice de
precios al por mayor o los precios al productor, segin
disponibilidad, divididos entre la productividad.

En general, un incremento del indice mostrarfa un enca-
recimiento relativo de los costos laborales extranjeros
por unidad producida o un abaratamiento relativo de
los salvadorefios. Una caida del indice mostraria, por el
contario, un encarecimiento relativo de los salvadorenos
y un abaratamiento relativo de los foraneos.

Hay que enfatizar que, por ser un indice, lo que mues-
tran sus valores es la evolucién relativa de los costos
laborales unitarios de El Salvador frente a los de algunos
de sus principales socios, entendido como el creci-
miento/decrecimiento comparado de dichas variables
en un periodo de tiempo entre las regiones, y no los
niveles o brechas absolutas de costos laborales unitarios
entre los mismos.

Por disponibilidad de informacién, los datos utilizados
para construir el CLUR Mundo fueron de los mismos
paises utilizados para el ITCR y con las mismas ponde-
raciones, tal como fue mencionado en el recuadro 1.

La estimaciéon de los costos laborales unitarios reales
para cada pais o regién i se hace de la siguiente
manera:

CLURi = WmeRi/mi

En donde WmeRi es el indice de salario medio real

por trabajador en la manufactura del pais o regién i,
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deflactado ya sea por el IPC o el IPM, mientras que i
es la productividad manufacturera por trabajador del
respectivo pais o regién i. Ver anexo 1y 2.

Fuente: Elaboracién propia basada en Salgado,
Gobchez y Bolarios (2010).

Se han calculado dos indices de los costos
laborales unitarios reales relativos: el ICLURR
Mundo/ES usando IPC, que utiliza el indice de
precios al consumidor para obtener los salarios
reales en rigor, el cual mediria la evolucién
de los salarios como capacidad de compra;
y el [CLURR Mundo/ES usando el IPM, que
utilizarfa el indice de precios al por mayor o
al productor alternativamente, para obtener
los salarios reales, el cual mediria la evolucién
de los salarios como costos de produccién, y
que algunas veces es llamado salario-producto.
Ambos indicadores son presentados en el
grafico 5.

En cuanto al primer indicador, el ICLURR
Mundo/ES usando el IPC muestra, en el
grafico 5, una evolucién menos desfavorable
para El Salvador, ya que si bien ha habido
altas v bajas, los costos de El Salvador no se
han encarecido respecto a los foraneos, pues
el indicador muestra en 2008 el mismo valor
de 100 del ano base de 1990, es decir, una
tasa de crecimiento del 0%. Sin embargo,
para valorarlo como positivo, es importante
considerar que, dada la posibilidad para
El Salvador de poseer amplias desventajas
absolutas de costos al inicio del proceso
liberalizador en una amplia gama de bienes,
tal evolucién no seria la que se esperaria en
caso de que esta economia atrasada buscara
un buen resultado con tal apertura comercial.
Un estancamiento en la reduccién de costos
de produccién por parte de los bienes salva-
dorefios relativo a los foraneos significaria
que, en promedio, las brechas iniciales en ese
ambito se estarian manteniendo, y en tal caso
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no habria una mejora competitiva clara de
El Salvador®.

En cuanto al segundo indicador, el ICLURR
Mundo/ES usando el IPM, muestra una evolu-
cién mas parecida al indice de tipo de cambio
real, ya que indica una tendencia a caer, lo
cual significa un claro encarecimiento relativo
de los costos laborales unitarios de producciéon
de El Salvador frente a los foraneos desde
1990. De hecho, este segundo indicador
tuvo, entre 1990-2008, una tasa acumulada
de crecimiento del -45%, es decir, los costos
de produccién de los bienes salvadorenos
se habrian encarecido en promedio un 45%
respecto a los extranjeros’.

Los datos del ITCR Mundo/ES vy los del
ICLURR Mundo/ES, sobre todo los que utilizan
el IPM, aportan evidencia de que, a partir de
1990, se ha dado un proceso de encareci-
miento relativo de los precios y de los costos
de produccién de los bienes salvadorefios
frente a los extranjeros, lo cual significa una
pérdida de competitividad para el aparato
industrial de El Salvador'.

Los datos de las partidas arancelarias han
mostrado también que El Salvador ha tenido
un bajo nimero de bienes que le resultan
superavitarios frente a un alto nimero que le

son deficitarios, asi como pocos progresos en
cerrar esa brecha durante el periodo liberali-
zador, lo cual muestra deficiencias importantes
en ampliacién y diversificacién de su oferta
exportadora neta. Ambos aspectos, aportan
evidencia sobre que la evolucién deficitaria
de la balanza comercial de El Salvador no
solo esta enraizada en una mas que probable
desventaja competitiva inicial de su aparato
productivo frente al mundo, sino que no
da muestras de acortarse e, incluso, se ha
ampliado durante la liberalizacién comercial.

En resumen, el atraso econémico de
El Salvador y su aparato industrial son los
factores estructurales del creciente déficit
comercial ocurrido con la liberalizacién
comercial a partir de 1990. Adicionalmente,
los datos de los bienes exportadores e impor-
tadores netos y de precios y costos no ofrecen
evidencia de que, en el ambiente de liberaliza-
cién comercial, se estén acortando las brechas
competitivas del pais respecto a sus principales
socios comerciales.

C. Financiamiento del déficit comercial
v del auge importador

En general, los mecanismos monetarios y
de mercado que funcionan a nivel interna-
cional en casos de desequilibrios comerciales

8. En el anexo 3, se muestra que, entre 1990 y 2008, el crecimiento acumulado de los salarios reales, obte-
nidos con el IPC, esto es, como capacidad de compra, fue del -32% para El Salvador y del 20% para sus
principales socios; es decir, que cayeron los salarios reales salvadorefios mientras que los de sus princi-
pales socios, en promedio, aumentaron. En el caso de la productividad, en el mismo periodo incremento
acumuladamente en 0% para El Salvador y el 62% para sus principales socios. Los datos comparados
muestran que ha prevalecido en El Salvador la via espuria de competencia, basada principalmente en la
reduccion de costos a través de la caida de los salarios reales —como capacidad de compra— con poco

crecimiento de la productividad.

9. En el anexo 3, se muestra que, entre 1990 y 2008, el crecimiento acumulado de los salarios reales, obte-
nidos con el IPM, es decir, como costo de produccion fue del 14% para El Salvador y del 23% para sus
principales socios. En el caso de la productividad, en el mismo periodo incrementdé acumuladamente en 0%
para El Salvador y un 62% para sus principales socios, mostrando una vez mas que ha prevalecido en El
Salvador la via espuria de competencia, basada en la reduccién o contencidn de salarios reales —en este
caso, como costos de produccién— con poco crecimiento de la productividad.

10. Un indicador complementario sobre las brechas competitivas puede ser el ratio stock de capital fijo, medido
a precios constantes, por trabajador, que indica a nivel agregado el grado de mecanizacién de la produccion
de una economia. Segun estimaciones propias con base en Marquetti y Foley (2008) de la Extended Penn
World Table (EPWT), el ratio stock de capital fijo por trabajador de Estados Unidos era 9 veces el de El
Salvador entre 1990 y 1963, y 15 veces mayor entre 2003 y 1990.
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no operan automaticamente para dar oportu-
nidad, a las naciones atrasadas y deficitarias,
de que puedan adquirir ventajas en algunos
bienes, exportarlos y equilibrar su saldo
comercial, en los casos que tuvieran inicial-
mente desventajas generalizadas de costos en
sus diferentes industrias.

Los mecanismos monetarios no tienden a
funcionar corrigiendo desequilibrios comer-
ciales, al estilo de lo expuesto por Hume o por
versiones modernas de su planteamiento, que
son supuestas por las diferentes versiones de
la ventaja comparativa. Méas bien, en el capi-
talismo, sobre todo con liberalizacién externa,
se suelen generar flujos financieros de signo
contrario a los saldos de la balanza de bienes.
Asi, los paises con desventajas absolutas gene-
ralizadas que liberalizan su comercio de bienes
suelen mostrar déficits comerciales a la par
de superavits de flujos de capital u otros que
financian los primeros. Esto genera procesos
de endeudamiento crénico —aumento de
pasivos con el exterior— que pueden provocar
equilibrios en sus balanzas de pagos por cierto
tiempo, pero que no eliminan sus desequili-
brios comerciales. Tales equilibrios de balanza
de pagos pueden ser precarios, pues si bien
pueden cubrir el saldo deficitario presente de
la balanza comercial por cierto tiempo, en un
futuro seran puestos a prueba a medida que
la nacién deba pagar los intereses y principales
(en el caso de endeudamiento e inversion de
cartera) o con las repatriaciones de dividendos
(inversion extranjera directa).

Hay que subrayar que el endeudamiento
externo u otro tipo de flujos externos, sin bien
no originan esa situacién de atraso competi-
tivo, desempenan un papel importante finan-
ciando el mantenimiento de los desequilibrios
de balanza comercial y evitando su “ajuste”,
lo cual es fundamental para el despliegue
de las desventajas absolutas de costos de los

paises atrasados frente a los méas adelantados.
Hay que senalar que el proceso de endeuda-
miento u otros influjos no necesita ser hecho
con el fin de importar bienes o servicios, sino
que, sea cual sea el motivo directo de estos,
generan ingresos de divisas que sirven para
financiar las importaciones que hacen otros
agentes econémicos.

En el caso concreto de El Salvador, el
incremento del déficit comercial de bienes
y servicios ha estado asociado con grandes
corrientes de influjos que han suplido divisas
para financiarlo, si bien tiene cierta parti-
cularidad que debe ser abordada. Datos de
diferentes flujos externos como porcentaje del
producto interno bruto (PIB) son presentados
en el grafico 6. En él destaca que las remesas
del exterior han sido uno de los principales
influjos que han suplido las divisas necesarias
para financiar el déficit, sobre todo a partir de
1990. Este tipo de flujos ha crecido desde un
nivel del 8% del PIB en 1990 hasta uno del
17% en 2008, siendo levemente inferiores al
peso del déficit comercial de bienes y servicios
en el PIB en esos mismos anos: 13% en el
primero y 22% en el segundo. En promedio,
entre 1990 y 2008, las remesas han sido
del 13% del PIB; y el déficit del comercio
de bienes y servicios, del 16%. Esto ultimo
quiere decir que, una vez se le descuentan
los influjos de remesas al déficit del comercio
de bienes y servicios, el saldo —si bien es de
signo negativo- se reduce considerablemente,
llegando a ser, en promedio, del -3% del PIB
para 1990-2008!!. Los flujos de remesas son
una particularidad de la economia salvado-
rena, que le han permitido no solo financiar
su déficit comercial, difiriendo cualquier ajuste
de balanza comercial, sino que ademas le han
permitido hacerlo atenuando las necesidades
de endeudamiento externo que habria nece-
sitado otra forma para suplir las necesidades
de divisas.

11. El saldo del déficit del comercio de bienes y servicios mas las remesas ha sido, entre 1990 y 2008, del -3%,
lo que significa que las divisas que entran en concepto de remesas no consiguen cubrir totalmente el déficit
de las que generan las importaciones de bienes y servicios.
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Grafico 6
Principales flujos de balanza de pagos como porcentaje del PIB
1980-2008!2
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Nota: La deuda externa contempla deuda publica, deuda publica garantizada y privada no garantizada, tanto de largo plazo
como de corto plazo; flujo por nuevo endeudamiento incluye deuda externa de largo plazo, segin definiciones del WDI.
Fuente: Elaboracién propia con base en: World Development Indicator (WDI) del Banco Mundial y la base de datos

UNCTADstat de la UNCTAD.

Otro aspecto que destaca de este gréafico
es que los desembolsos recibidos por nuevo
endeudamiento externo —de largo plazo— han
sido el segundo flujo en importancia que ha
contribuido a financiar el desequilibrio comer-
cial. Tales flujos han incrementado del 2% del
PIB al 5% entre 1990 y 2008, y su promedio
en ese periodo fue del 5%. Los flujos de la
adquisiciéon de nueva deuda han sido consi-
derablemente menores que los de las remesas,
pero suficientes para cubrir el saldo del
comercio de bienes que no logran cubrir estas.
Hay que tener en cuenta que la adquisicién de
nuevos préstamos tiene la particularidad de
que se van acumulando —en stock—, generando
obligaciones futuras de pago del principal y los
intereses, a diferencia de las remesas que son
transferencias unilaterales entre los hogares no
sujetos a obligaciones futuras.

Los ingresos al pais en concepto de inver-
sién extranjera directa (IED) o de ayuda oficial
(AOD) al desarrollo son otra posible fuente de
divisas. Este tipo de flujos, si bien han tenido
anos y periodos en que han sido conside-
rables, entre 1990-2008 han sido inferiores
en promedio a las remesas y nueva deuda
externa: el primero (IED) ha sido del 2% v el
segundo (AOD) del 3% del PIB en tal periodo.

Hay que destacar que, por el lado de
las salidas de divisas, lo correspondiente al
servicio de la deuda externa, es decir, el pago
de intereses y principales, se ha mostrado
relativamente elevado, pues superan a la
inversién extranjera directa y ayuda oficial al
desarrollo de manera individual. Entre 1990 y
2008, las salidas en concepto de servicio de la
deuda externa fueron, en promedio, el 4% del

12. En el gréafico 6, no se presentan todos los flujos de balanza de pagos, sino una seleccion de los principales.
El servicio de la deuda externa que se presenta incluye conceptos de cuenta corriente, como el pago de
intereses por la deuda, y de cuenta de capital y financiera, como el pago del principal de los préstamos. Sin
embargo, se consideré mejor presentarlo de esa manera para identificar las salidas por concepto de deuda
externa. Por el lado del flujo de nuevo endeudamiento externo, solo se incluyé el de largo plazo que reporta

el WDI.
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PIB. Las salidas en concepto de la balanza de
rentas de inversién, que incluyen intereses de la
deuda y repatriacién de utilidades y dividendos,
fueron, en promedio, el 2% del PIB en el lapso
1990-2008, lo cual, si bien modesto, es similar
a los ingresos de inversién extranjera directa.

Estimaciones propias (ver anexo 4), con
base en datos de balanza de pagos de CEPAL,
indican que el saldo de cuenta corriente, es
decir, el saldo del comercio de bienes y servi-
cios, rentas y remesas, es crecientemente nega-
tivo a partir de 1994, pues pas6é de un valor
de -18 millones de délares en ese ano a -1881
millones en 2008. El peso del saldo de cuenta
corriente en el PIB aument6 regularmente de
un 0% en 1994 hasta alcanzar el -8% en 2008.
Este dato muestra que tanto exportaciones
como remesas cubren una menor proporciéon
de las importaciones y las salidas en concepto
de rentas de inversiéon (repatriaciéon de divi-
dendos e interés), sobre todo a partir de 1994.

En general, se puede constatar que, en
el caso de El Salvador, las remesas han

desempenado el papel principal de cerrar
la brecha deficitaria creciente de divisas del
comercio de bienes y servicios en el periodo
de liberalizacién. Sin embargo, no han sido
suficientes para cubrir el saldo comercial y
de rentas, por lo que parte de este ha sido
cubierto por nuevo endeudamiento externo
y, en menor medida, por inversiéon extran-
jera directa y ayuda oficial al desarrollo. Las
remesas, un flujo que proviene de la migra-
cién de la fuerza de trabajo hacia Estados
Unidos, si bien ha servido para financiar gran
parte de las importaciones netas del pais, no
son el origen de la falta de competitividad
del aparato industrial salvadoreno, que es el
que finalmente origina que buena parte de la
capacidad de compra se dirija hacia bienes
foraneos y no locales, dada la liberalizaciéon
comercial vigente.

Complementario a lo presentado sobre
los flujos externos, se puede ver el stock
de deuda externa y de inversiéon extranjera
directa en sus niveles en el grafico 7a; y como
porcentaje del PIB, en el 7b.

Grafico 7a
Stock de deuda externa e inversion extranjera directa (IED)
1970-2009
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Grafico 7b
Stock de deuda externa e inversion extranjera directa (IED) como porcentaje del PIB
1970-2009

60%

[\

[T\

/ .

N
o
2

w
=
R

Porcentaje del PIB

)
o
R

J
A

N

—
o
2

\ S
w/f
/

—

O%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

O AV A* A0 4D o ) oh 0 @ D G PP PP LD
PP FEFFF PP FF TS

—Stock deuda externa/PIB

N R 2 R N

—Stock [ED en el pais/PIB

Nota: La deuda externa contempla deuda publica, deuda publica garantizada y privada
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Los datos del grafico 7 permiten apreciar
el incremento del stock de pasivos con el exte-
rior, principalmente deuda externa, aunque
también la inversién extranjera directa. Los
datos de acumulacién de deuda e inversion
extranjera directa indican que, para los Gltimos
anos, sumados representan el 80% del PIB,
es decir, el pais posee pasivos con el exterior,
por dichos conceptos, equivalentes a cuatro
quintas partes del producto interno bruto (PIB)
de un ano.

Tal como se muestra en el grafico 7, el
proceso de endeudamiento externo de El

Salvador con el exterior, toma un importante
impulso hacia fines de los setenta, coinci-
diendo con la crisis del sistema monetario de
Bretton Woods; v, a partir de 1980, es muy
probable que su mantenimiento esté relacio-
nado con las necesidades derivadas de una
economia de guerra. Luego de una reduccién
en los ultimos anos de la guerra civil e inicios
de la posguerra, es bastante claro que, a partir
de 1994, incrementa aceleradamente el stock
de deuda externa en niveles como su peso en
el PIB'. En el caso del cumulo de inversién
extranjera directa, ha mostrado un crecimiento
mas modesto en general, v es hasta finales

13. Hay que puntualizar que, si bien el stock de deuda externa aumenta, su peso en el PIB ha oscilado, pues
ha incrementado del 45% en 1990 hasta el 46% en 2008, siendo su nivel promedio del 39%. A partir de la
dolarizacion, habria que considerar que la linea divisoria entre deuda interna y externa resulta borrosa, ya

que ambas son hechas en doélares.
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de los anos noventa cuando toma un mayor
impulso!*. Este aumento de deuda externa
como porcentaje del PIB a partir de 1994
coincide mucho con el creciente peso del saldo
deficitario de cuenta corriente en el producto
mencionado previamente, al cual podria influir
no solo por una mayor salida de intereses,
sino también por generar las divisas para
mayores importaciones.

Estos datos sobre el stock de deuda e
inversion extranjera directa son importantes de
tener en cuenta a futuro, pues daran origen a
salidas de divisas para cumplir con las obliga-
ciones derivadas de los mismos, como el pago
del servicio de la deuda —intereses y principal—
y la repatriacién de dividendos, respectiva-
mente. En ese sentido, se pueden convertir en
una fuente de presién futura sobre la balanza
de pagos, en cuanto a las necesidades de
divisas de la economia.

II. Reflexiones sobre la dolarizacion!®

De lo expuesto hasta aqui, se puede
comprender que los problemas estructurales
del sector externo salvadorenio, de un creciente
déficit comercial a partir de la liberalizacion
—debido a la poca competitividad de su
aparato industrial y el financiamiento de
tal brecha por remesas y endeudamiento
externo—, no han surgido por la dolarizacién
establecida en 2001. Sin embargo, sigue
siendo relevante reflexionar sobre si la dola-
rizacion, aplicada en ese contexto del sector
externo de El Salvador, dada la liberalizaciéon
comercial y de flujos de capital, se puede
considerar algo neutral y sin consecuencias
para el pais. En esta linea argumental es

donde se hacen las siguientes reflexiones sobre
las consecuencias e implicaciones de la dolari-
zacion en El Salvador.

Un primer aspecto es lo referido a la
expansién monetaria en un esquema de
un creciente déficit de balanza comercial y
cuenta corriente. Con la dolarizacién oficial
en El Salvador, el Banco Central de Reserva
estd inhibido para emitir moneda y especies
monetarias, si bien formalmente el colén sigue
siendo de curso legal. Esto hace que, con la
dolarizacién, la expansién monetaria dependa
en mayor grado de los influjos o reflujos
externos, no en una relacién uno a uno, pues
sigue operando un multiplicador monetario y
bancario que permite que una unidad de délar
pueda servir para mas de una operacion; sin
embargo, tales flujos se vuelven maés cruciales,
pues en ultima instancia el incremento o
contraccién de la cantidad de délares en el
pais dependera del saldo neto de la balanza
de pagos.

Hay que tener en cuenta que la situacién
descrita de El Salvador dista mucho de mostrar
un boom exportador; méas bien, se muestra
endeble frente a la competencia exterior en el
contexto de una maés profunda y amplia libe-
ralizacién comercial. Establecer una politica de
competitividad, si bien podria tender a mejorar
la situacién, no garantiza per se superar a los
adversarios para poder enfrentar con éxito las
importaciones, sobre todo en un esquema de
mayor apertura externa como el existente. Asi
que, en lo inmediato, y dados los indicadores
analizados, no es algo realista esperar una
tendencia a la reduccién del saldo comercial
por un mejor posicionamiento de los bienes

14. Un nota de precaucion es que la inversion extranjera directa (IED) no necesariamente significa creacion de
nuevas capacidades productivas ni compras de nuevos bienes de capital, ya que ese rubro de balanza de
pagos puede incluir el simple cambio de manos de activos reales o financieros desde residentes a no resi-
dentes, a diferencia del concepto de inversion de cuentas nacionales —formacion bruta de capital fijo— que
solo incluye la adquisicién de nuevos bienes de capital.

15. Para iniciar hay que sefialar que, si bien la dolarizacion se aplicé formalmente a partir del 2001, el esquema
que prevalecia previamente se le asemejaba sobre todo en la inamovilidad de la tasa de cambio con el
dolar, que se mantuvo préacticamente fija desde 1994. Algunos autores como Vernengo y Bradbury (2008:3)
de hecho sefialan que una tasa de cambio fija equivale a una union monetaria.
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y servicios salvadorenos, y, cuando mucho,
esto podria ocurrir por los procesos recesivos
o ciclicos de la economia que reduzcan las
cantidades importadas.

La dependencia de remesas para financiar
la creciente brecha comercial, méas que mostrar
una fortaleza econémica, exponen la debilidad
para la economia dolarizada salvadorena, ya
que el crecimiento econémico a largo plazo ha
estado y estard, en cierta medida, sujeto a que
mas personas se vayan del pais y a que todas
las que estan fuera sigan enviando divisas a
sus familiares que viven aqui. Esos aspectos,
aparte del drama humano de la migracién
misma, son muy dificiles de influir por las
politicas econdémicas y encuentran serios
problemas por las tendencias anti inmigrantes
de la mayor parte de las economias desarro-
lladas receptoras de poblacién.

Los flujos de inversién extranjera directa
y la ayuda oficial al desarrollo no se han
mostrado vigorosos en El Salvador en los
noventa y resultan también dificiles de influir
por la politica econémica. En consecuencia, la
fuente mas previsible de financiamiento en lo
inmediato, a la parte de la brecha de la cuenta
corriente y deuda que no sea cubierta por las
remesas, es nuevo endeudamiento, lo cual da
signos de estar llegando a sus limites, al menos
en su parte publica.

Un segundo aspecto que senalar sobre la
dolarizacién son los mecanismos de ajuste,
en caso de mayores restricciones de financia-
miento externo, crisis o shock externos, como
parece ser el caso desde 2009. Como senalan
Ibarra et al. (2004: 85), el esquema de dolari-
zacién oficial no evita la ocurrencia de crisis v,
si bien posee mecanismos particulares, estos
no necesariamente son menos severos que los
de economias no dolarizadas. Particularmente,
se senala que el ajuste con dolarizacién viene
dado principalmente por “una contracciéon mas
severa v larga de los niveles de actividad y de
empleo”, ante la imposibilidad de depreciar el
tipo de cambio y generar cierta inflacién que

Volumen 66 Numero 726

podria darse en un esquema alterno en que se
modifique el tipo de cambio.

Ciertamente, el tipo de cambio, aun en
el caso de una gran flexibilidad, no se ajusta
automatica ni necesariamente para equilibrar
las balanzas comerciales, dado que, como se
ha explicado, en general existen flujos y finan-
cieros que evitan tal automatismo como regla
general. Asi mismo, devaluaciones abruptas y
de gran magnitud del tipo de cambio nominal
pueden ser algo no deseado por sus efectos
negativos en inflaciéon y en erosiéon de salarios
reales, por ejemplo. Tampoco las devalua-
ciones por si solas aseguran el mejoramiento
de la competitividad. Sin embargo, el esquema
dolarizado extremo, como el adoptado por
El Salvador, elimina totalmente la posibi-
lidad de ciertos ajustes del tipo de cambio
que funcionen como valvula de escape, por
ejemplo, ante restricciones externas de balanza
de pagos.

En consecuencia, el impacto de shocks
externos, restricciones externas o deterioros
de la cuenta corriente es previsible que
sea —si es que no esta ocurriendo ya como
secuela de la crisis mundial- en el crecimiento
econémico y empleo del pais. Dicho sea de
paso, El Salvador tiene limitantes para utilizar
otros tipos de politicas que en alguna época
pudo utilizar, tales como controles a los flujos
de capital y barreras comerciales, dado el
esquema de liberalizacién externo que impera.

Hay que tener en cuenta que El Salvador
se puede beneficiar, en cierto momento, de
la apreciacion de las monedas de algunos de
sus socios frente al délar, siempre y cuando
se abaraten lo suficiente sus propios bienes
y servicios, en el caso de que efectivamente
posea una oferta que esté compitiendo contra
los de esos otros paises. Sin embargo, en
situaciones de crisis, restricciones externas o
shocks externos adversos, las economias de
las naciones competidoras de la salvadorena
pueden experimentar y aplicar depreciaciones
nominales de sus monedas frente al délar que
abaraten relativamente sus bienes y servicios,
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lo cual puede tener impacto negativo directo
en el aparato industrial y balanza comercial
de El Salvador, sobre todo dada la apertura
comercial. Resulta aleccionadora la expe-
riencia Argentina cuando, en el contexto de
su régimen de convertibilidad, sufri6 el efecto
negativo de las devaluaciones brasilenas de
1999-2000, derivadas de las crisis de los
mercados de capital mundiales (Bradbury y
Vernengo, 2008: 5).

Un tercer aspecto tiene que ver con la
influencia de la dolarizacién en la compe-
titividad de los bienes y servicios del pais.
Como ya ha sido expuesto, la competitividad
depende, fundamentalmente, de la evolucién
de precios, y estos a su vez de los costos del
aparato industrial del pais respecto a los fora-
neos. En consecuencia, es claro que la simple
depreciacion del tipo de cambio, si bien puede
influir en lo inmediato en la competitividad,
resulta en una via espuria en cuanto el abara-
tamiento inicial se puede diluir con el incre-
mento de los costos de insumos importados.
Esto es mas cierto en los casos en que el pais
que deprecia no incrementa sustancialmente
su productividad y tecnologia, y basa su estra-
tegia en la via espuria de erosién/contencion
de los salarios reales, lo cual seria el caso de
El Salvador. Sin embargo, las depreciaciones,
cuando son acompanadas de mejoras sustan-
ciales de la productividad y de la tecnologia,
y de regulaciones comerciales, pueden ser
un factor de mejoria de la competitividad tal
como parece mostrar la estrategia de China.

Durante el periodo liberalizador, con el
régimen de tipo de cambio fijo y, sobre todo,
con la dolarizacién formal, los bienes no tran-
sables han pasado a tener el délar, implicita y
luego explicitamente, como unidad de cuenta,
por lo que la inflacion de dichos bienes se
manifiesta directamente en sus precios en
délares. En ese marco, el pais ha experimen-
tado un proceso de encarecimiento relativo
de los bienes no transables, lo cual puede

impactar indirectamente en la competitividad
a través de su influencia en los costos de los
transables. Por ejemplo, entre 1990 y 2009, el
deflactor de los servicios en El Salvador habia
crecido acumuladamente un 8% mas que el
deflactor del PIB, un 19% mas que el de las
manufacturas y un 18% mas que el agricola®.

Ahora bien, a partir de los tres aspectos
senialados sobre la dolarizacién en El Salvador,
se pueden formular algunas valoraciones
generales.

En primer lugar, en el contexto de los
problemas estructurales de cuenta corriente
ligados al atraso v la liberalizacién, la dolariza-
cién se convierte en una verdadera camisa de
fuerza para el crecimiento y el desarrollo del
pais. Con los problemas del creciente déficit
de cuenta corriente, que probablemente se ira
agravando por las cantidades crecientes del
servicio de la deuda, la dolarizacién enfrenta
serios problemas de sostenibilidad a futuro.

El mantenimiento de la dolarizacién en
un contexto de restricciones externas para
financiar los déficits de cuenta corriente
puede significar o un mayor endeudamiento
0 aceptar un menor crecimiento o, incluso,
contracciéon de la actividad econdémica. En
sintonia con lo senalado por Bradbury y
Vernengo (2008: 3) para el caso argentino,
el esquema dolarizado, dadas sus rigideces,
mas que amplificar el crecimiento, pareciera
amplificar los shocks externos.

En segundo lugar, si bien la dolarizacién no
ha creado los problemas estructurales de falta
de competitividad, no representa una medida
que tienda a mejorar tal situacién y, mas bien,
restringe la politica monetaria, financiera y
cambiaria que el pais podria formular para
apoyar una agenda de competitividad.

Ahora bien, tan importante como cues-
tionar la dolarizacién es hacerlo con el statu

16. Cabrea Melgar (2006) desarrolla mas ampliamente las inflaciones mayores de los servicios respecto a los
bienes, denominando el esquema como de inflacion dual.
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quo de la apertura externa, es decir, la libera-
lizacién del comercio y de los movimientos de
capital mismos, que el pais ha adoptado desde
los noventa. Ese esquema no se corresponde
con la condicién de pais atrasado competitiva-
mente de El Salvador ni es un esquema que
por si mismo le garantice superar tal rezago.

En tercer lugar, las facturas del esquema de
liberalizaciéon y dolarizacion, en su acepciéon
formal o informal, son principalmente para los
trabajadores y los asalariados. Este ha tenido
que soportar sobre sus espaldas, por un lado,
en las épocas de “bonanzas”, la estrategia
gubernamental y empresarial de bisqueda de
la competitividad espuria a través de la erosién
o contencién de sus salarios. Y por el otro, en
épocas de crisis, debera aceptar niveles mas
altos de desempleo o subempleo por los meca-
nismos contractivos de la actividad econémica
que tiene el esquema dolarizado.
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Anexo 117
Fuentes de datos

Las series histéricas de los indices de tipo de
cambio, precios al consumidor, costos laborales
unitarios, salarios reales medios y producti-
vidad de la manufactura de los ocho paises
de la Unién Europea -Dinamarca, Suecia,
Francia, Inglaterra, Bélgica, Holanda, Italia v
Alemania—, y de los cinco no europeos desarro-
llados —Canadé, Estados Unidos, Japén, Corea,
Taiwan- fueron obtenidos principalmente de
la seccién de International Productivity del
Bureau of Labor Statistics (BLS) de Estados
Unidos, disponibles en linea en http://www.bls.
gov/fls/availability.htm#PROD; algunos datos
no presentes en el BLS —precios al consumidor,
al productor y al por mayor, tipos de cambio,
PIB y valor agregado manufacturero a tipos
de cambio paridad del poder de compra—
fueron obtenidos o complementados con
informacién del World Development Indicators
(WDI) On-Line del Banco Mundial disponible
en linea en http://data.worldbank.org/, y del
International Financial Statistics (IFS) del Fondo
Monetario disponibles en linea en http://www.
imfstatistics.org.

Las series histéricas correspondientes
a Guatemala: salarios y cotizantes del
seguro social en la manufactura (Instituto
Guatemalteco del Seguro Social) fueron obte-
nidos del Banco de Guatemala, disponibles en
linea en: http://www.banguat.gob.gt/variables/
seleccion.ASP?grupo=6.

Datos del PIB manufacturero, tipo de cambio
e [PC fueron obtenidos del World Development
Indicators (WDI) On-Line del Banco Mundial
disponible en linea en http://data.worldbank.org/
y del International Financial Statistics (IFS) del
Fondo Monetario disponibles en linea en http://
www.imfstatistics.org

Las series histéricas correspondientes a El
Salvador, de los salarios medios y cotizantes
del seguro social para la rama manufactura,
fueron obtenidos del Boletin de Estadisticas
del Instituto Salvadoreno del Seguro Social
(ISSS) de varios anos; el indice de precios
al consumidor (IPC), indice de precios al
por mayor (IPM), el PIB manufacturero real
y su deflactor fueron obtenidos del World
Development Indicators (WDI) On-Line del
Banco Mundial disponible en linea en http://
data.worldbank.org/, v del International
Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario
Internacional disponibles en linea en http:/
www.imfstatistics.org.

Las estadisticas comerciales fueron obte-
nidos de: a) United Nations Commodity Trade
Statistics Database (COMTRADE), utilizando
el programa World Integrated Trade Solution
(WITS), ahora disponible en linea en http://
wits.worldbank.org/wits/ ; b) Base de Datos
del Comercio Exterior (BADECEL) de CEPAL,
disponible en linea en http://www.eclac.cl/
badecel/; c¢) Datos proporcionados por el
Banco Central de Reserva (BCR) a solicitud.

17. Anexo elaborado con base en anexo B de Salgado, Géchez y Bolafios (2010).
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Anexo 28
Metodologia para el calculo de ITCR
Mundo/ES e ICLURR Mundo/ES*°

ITCR Mundo/ES = P* ¢/P

Este ITCR Mundo/ES esta definido como
el indice de precios al consumidor (P*) de los
siete socios comerciales seleccionados —deno-
minado “Mundo” por brevedad, expresado
en su respectiva moneda, multiplicado por el
indice del tipo de cambio nominal (e), definido
como cantidad de colones por una unidad de
moneda de los paises (nimero de colones/
unidad de moneda de Mundo), dividido entre
el indice de precios al consumidor (P) de El
Salvador en su propia moneda local (colones).

No obstante la definiciéon previa, para
hacer la estimacién empirica del indice tipo de
cambio real Mundo/ES, se hizo una variante
de esta que resultaba mas préctica; el resultado
final es el mismo. Esta estimacién consistié en
pasar todos los indices de precios de cada pais
(Mundo) v de El Salvador a unos expresados
en ddlares, es decir, para cada pais se estimé:
Pij*=Pi* Ei

En donde el indice de tipo de cambio
expresado Ei es la de cantidad de délares por
una unidad de moneda local del pais i, es
decir ddlares/moneda local del pais i; el Pi*
seria el indice de precios al consumidor en
moneda del pais i; por lo tanto, el producto
Pi*Ei, es el indice de precios al consumidor del
pais i expresado en délares (Pi$*); para el caso
de El Salvador, se obtuvo de manera similar
el indice de precios nacionales expresado en
délares (Py), como el cociente del indice de
precios en moneda local —colones— (P) entre
el indice del tipo de cambio nominal nacional
colones/délares (e ), es decir, P$=P/en.

Posteriormente, se obtuvo el indice de
precios del Mundo expresados en délares

(P*=P*E) como el promedio ponderado del
indice de precios en dodlares (Pi*Ei) de los
siete paises considerados. Por disponibilidad
de informacién, los datos utilizados para cons-
truir el indice de precios ajustados por el tipo
de cambio (P*E) del Mundo corresponden
al promedio ponderado de los siguientes
siete paises: Unién Europea (21%), Estados
Unidos (47%), Guatemala (21%), Corea (1%),
Taiwan (1%), Japén (8%) yv Canadéa (1%). En
Salgado, Géchez vy Bolanos (2010), se habia
estimado el indicador agregado representa-
tivo de la Unién Europea como el promedio
ponderado, por el peso de ocho paises de
la misma en la sumatoria del PIB de esas
naciones a precios de paridad de compra:
Holanda (5%), Bélgica (4%), Dinamarca (2%),
Italia (19%), Francia (20%), Alemania (28%),
Reino Unido (19%) v Suecia (3%).

La suma de las exportaciones e impor-
taciones con El Salvador de los siete paises
(Mundo) representa, en promedio, el 68%
del total exportado mas importado por El
Salvador para el periodo 1963-2009, el 73%
del comercio no maquilero entre 1963-1999,
segln datos del COMTRADE.

El ponderador de cada uno de los siete
paises (Mundo) en el ITCR e ICLURR fue
obtenido del peso de la suma de sus respec-
tivas exportaciones e importaciones bilaterales
con El Salvador en el total exportado mas
importado por este ultimo pais. Este peso se
ponderé de nuevo de manera que los esti-
mados sumaran 100% o 1.

Finalmente, el indice de precios promedio
ponderado de los siete paises seleccionados
(P;*=P*E) expresados en ddlares fue dividido
entre el indice de precios de El Salvador expre-
sado en dolares (P$=P/en), para asi obtener
el TCR Mundo/ES. Es decir: TCR Mundo/ES
= Py*/Pg

18. Anexo elaborado con base en anexo A de Salgado, Géchez y Bolafios (2010).
19. Para la estimacion de algunos paises integrantes del ICLURR Mundo/ES, se conté con la colaboracién de
Rodrigo Morales y Alejandra Grande, egresados de la carrera de economia en 2011.
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Es facilmente deducible, con algunas mani-
pulaciones algebraicas, que el TCR Mundo/ES
obtenido de esta ultima forma es similar a la
definicién inicial:

TCR Mundo/ES= P*/P, = P*E / (Ple )=
(P*Ee)/P = P*e /P

ICLURR UE/ES =CLUR Mundo/CLUR ES

El ICLURR Mundo/ES es el indice del
cociente de los costos laborales unitarios
reales de los siete paises seleccionados (CLUR
Mundo) respecto a El Salvador (CLUR ES).
Los indices de costos laborales unitarios reales
de El Salvador (CLUR ES) vy de cada uno de
los siete paises seleccionados (CLURi Mundo)
fueron estimados como nimeros indices (Base
1990=100), a través del siguiente cociente:
CLURi = (WmeRi/i).

Asi, el WmeRi es un indice del salario
medio real por trabajador (estimado en la
respectiva moneda local) y 7ri es un indice de
la productividad del trabajo (estimado en la
respectiva moneda local a precios constantes),
todos ellos del sector manufacturero de cada
pais i.

El célculo de los salarios medios nominales
por trabajador (Wmei) se hizo dividiendo el
indice de la masa de salarios nominales de
la manufactura entre el indice del nimero de
trabajadores de dicho sector, con lo que se
obtienen. Luego se calcularon dos variantes
de los salarios reales por trabajador (WmeR):
la primera, WmeR IPC dividiendo el salario
nominal (Wmei) entre el respectivo indice
de precios al consumidor (IPC); la segunda,
WmeR IPM usando siempre el salario nominal,
pero dividiéndolo entre el indice de precios al
por mayor (IPM) o al productor (IPP).

Solo fue posible calcular el WmeR IPM
para algunos paises de los que se tuvo el
indice de precios al por mayor (IPM) o al
productor (IPP). En concreto, fue posible
obtener el IPM para El Salvador (IFS),
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Estados Unidos (IFS), Korea (WDI), Taiwan
(Estadisticas Nacionales), Japén (WDI),
Canada (WDI), Reino Unido (WDI), Suecia
(IFS), Dinamarca (WDI) yv Holanda (WDI); el
IPP se obtuvo solo para Alemania (IFS); no se
dispuso de un indice al por mayor o productor,
para Guatemala, Italia, Francia y Bélgica,
por lo que en estos casos solo se estimé el
WmeR IPC.

La productividad de la manufactura se
obtuvo de dividir un indice del producto
real manufacturero por el indice del nimero
de trabajadores o cotizantes del ISSS de
dicho sector.

El indice promedio de los costos laborales
unitarios reales del Mundo (CLUR Mundo)
se obtuvo como un promedio ponderado de
los siete paises seleccionados a similitud de lo
senalado respecto al ITCR Mundo/ES.

Finalmente, el indice de costos laborales
unitarios reales relativos de la Mundo respecto
a El Salvador (ICLURR Mundo/ES) se obtuvo
dividiendo el promedio ponderado de los
extranjeros (CLUR Mundo) entre los de El
Salvador (CLUR ES). Es decir:

ICLURR Mundo/ES = CLUR Mundo/
CLUR ES

Se han calculado dos variantes del indice
de costos laborales unitarios reales relativos
manufactureros del Mundo con El Salvador,
ICLURR Mundo/ES, y de los de ambos paises
(CLUR ES y CLUR Mundo), que difieren solo
en el indice de salarios reales que utilizan:
a) ICLURR Mundo/ES usando IPC, CLUR
Mundo IPC, CLUR ES IPC utilizan los salarios
medios reales por trabajador obtenidos con el
indice de precios al consumidor (IPC), es decir,
WmeR IPC; b) el ICLURR Mundo/ES usando
IPM, CLUR UE IPM, CLUR ES IPM utilizan los
salarios medios reales por trabajador obtenidos
con el indice de precios al por mayor (IPM) o
al productor (IPP), es decir, WmeR IPM, segiin
la disponibilidad de informacién de cada pais.
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Anexo 3
Tasas de crecimiento acumuladas (logaritmicas) de
los indices de costos laborales unitarios reales relativos
Mundo/El Salvador (ICLURR) y sus componentes

Componentes del indicador ICLURR Mundo/ES usando IPC

Costos laboral .
Costos laboral . unitario real =il el . ICLUBR TCR
. Salario real ES .. Mundo usando Productividad Mundo/
unitario real ES Productividad ES Mundo usando Mundo/
usando IPC IPC Mundo ES usando
usando IPC @y pEspc) P ES) 12 (WmeR Mundo  (p Mundo)  IPC ES
(CLUR ES IPC) (CLUR Mundo
IPC) IPC)
1970-2008 -26% -107% -81% -67% 39% 115% -41% -75%
1970-1980 62% -3% -65% -13% 19% 34% -75% -11%
1990-2008 -33% -32% 0% -33% 20% 62% 0% -31%
1990-2000 3% -18% -21% -5% 15% 30% -8% -38%
2000-2008 -36% -14% 22% -28% 4% 31% 8% 8%
Componentes del indicador ICLURR Mundo/ES usando IPM
Costos laboral .
Costos laboral Salario real ES unitario real MSaldarlo rea‘li Productividad IISLU;“} TCR
unitario real ES usando IPM  Productividad ES Mundo usando undo usanco oductivica undo Mundo/
IPM Mundo ES usando
usando IPM  (WmeR Mundo (p ES) IPM (WmeR*Mundo  (p Mundo) IPM ES
(CLUR ES IPM) IPM) (CLUR Mundo IPM P
IPM) )
1970-2008 81% 0% -81% -57% 48% 115% -137% -75%
1970-1980 51% -13% -65% -19% 14% 34% -70% -11%
1990-2008 14% 14% 0% -31% 23% 62% -45% -31%
1990-2000 48% 27% -21% 3% 25% 30% -45% -38%
2000-2008 -34% -12% 22% -34% -3% 31% 0% 8%

Nota: Los indicadores CLUR Mundo, salario real Mundo y productividad Mundo en cualquiera de sus versiones son prome-
dios ponderados de siete de los principales socios comerciales de El Salvador; por lo tanto, la tasa de crecimiento del CLUR
Mundo no coincide con la suma de las variaciones de sus componentes —salarios y productividad-—.

Fuente: Elaboracién propia segin anexos 1y 2.

Anexo 4
Saldo cuenta corriente como porcentaje del PIB 1980-2008
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—Balance de cuenta corriente/PIB

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL.
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