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Partiendo de la importancia histérica que
ha tenido la moneda para el intercambio
comercial; como unidad de cuenta y como
reserva de valor, llegandose a utilizar este tl-
timo atributo, inclusive, como equivalente al
concepto de riqueza, olvidandose del hecho
que el dinero vale unicamente por el poder
adquisitivo que tiene y que poseetlo carece-
rfa de sentido, en ausencia de la disposicion
de otras personas de aceptarlo, a cambio de
entregar bienes de su propiedad o de pres-
tar algin tipo de servicio. La aceptacion de
la moneda, como dinero, depende realmen-
te de la confianza que se tenga de recibitlo
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como medio de pago v, utilizarlo posterior-
mente para comprar diversos bienes y servi-
cios o, para invertirlo en algiin negocio.

En los albores de la historia se utilizaron di-
ferentes constructos sociales como moneda,
hasta arribar a expresiones de contenido
metalico; después de utilizarlo directamente
para el intercambio, con base en su peso.

Su transicion hacia moneda fiduciaria (bille-
tes) durd algun tiempo, pero sin deshacerse,
por completo, de la posibilidad de conver-
tirla en metalico.
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Gracias al desarrollo tecnoldgico, el uso de
dinero fisico (Fiat) dio paso al dinero elec-
trénico, mediante transferencias de valores.

De igual manera, el uso del dinero plastico
reemplaz6 parcialmente el uso del dinero
fiat'; con el tiempo, estos sistemas de crédi-
to dominaron el comercio al detalle (crédito
de consumo).

Por otro lado, debido a la emisiéon inorgani-
ca de dinero, algunos estados experimenta-

ron problemas de inflaciéon y se vieron ten-
tados a dolarizar sus economias, tal como
sucedié con Ecuador; aunque con dichas
medidas se perdié la capacidad para efec-
tuar correcciones cambiarias ante la pérdida
de competitividad extranjera, como sucedi6
en el caso salvadorefio con la entrada en vi-
gencia de la LIM, con lo cual se profundizé
la brecha comercial, como se confirmara a
continuacion.

Gréfica 1: Saldo de la balanza comercial 1991-2021
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1 El origen de las tarjetas de crédito se remonta a principios del siglo XX, cuando en 1914 Western Union cre6 una tarjeta para algunos de sus

clientes a quienes se les ofrecié una linea de crédito sin cargos.

Hasta finales de los afios 40, una gran cantidad de empresas comenzaron a emitir sus propias tarjetas de crédito, pero vélidas exclusivamente
en sus establecimientos, como un medio para atraer clientes y facilitar las compras a través del crédito; sin embargo, la primera tarjeta de
crédito tal y como la conocemos hoy en dia, que podemos usar para pagar en mdiltiples establecimientos sin tener que cargar con la tarjeta de

cada uno de ellos, surgid hasta 1949.
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La pérdida de competitividad internacional
de El Salvador se profundizé desde el 2001,
segiin puede verse mediante el Indice de
Tipo de Cambio Real (ITCER), el cual se
alej6 de 100, rapidamente. Aunque parece

ser que la situacion se ha corregido, segin
datos del BCR. Esto sugiere que el poder
adquisitivo entre los Estados Unidos y El
Salvador se ha movido de forma parecida
en la década recién pasada®.

Grafica 2: indice de tipo de cambio real 2000-2021
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Fuente: Elaborado con datos del BCR

Procuraremos explicar a continuacion, gros-
so modo, en qué consiste dicho indice (€);
asumiendo que P corresponde a los precios
domésticos de bienes “transables”, TC al
tipo de cambio nominal entre monedas y P,
a precios de bienes transables extranjeros;

se podria decir que, si los bienes cuentan
con atributos y calidades comparables, para
que los productos locales fueran competi-
tivos deberfan igualarse con los precios de
los bienes importados, multiplicados por el
tipo de cambio correspondiente.

2 Esto significaria que las inflaciones entre ambos paises es muy similar, inicamente.
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P=TC %P’

De darse estas condiciones, un € > 1 indi-
carfa que el pafs es competitivo, respecto a
otro; caso contrario, no serfa competitivo y
tendria que devaluar su moneda para resta-
blecer la competitividad.

_TCxP*
£=7p

Dado que El Salvador usa el délar como
moneda, el tipo de cambio relativo se debe-
ria establecer en funcidn de las inflaciones
respectivas.

Segtin datos del BCR, la correccion del IT-
CER en los ultimos afios se debe a la simi-
litud de inflaciones respectivas; no obstante,
hay que tener presente que las canastas de
consumo utilizadas para calcular el IPC de
cada pais son distintas.

A pesar que los datos anteriores sugieren
que el pais ha recuperado competitividad,
respecto a nuestro principal socio comer-
cial, las cifras macro sugieren la existencia
de una realidad distinta.

Cuadro 1: Ingreso nacional a precios corrientes 2005-2020 (en millones)

CONCEPTOS/ANOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010 | 200 | 20030 | 2014 | 2015 | 216 | 2017 | 2018 | 2019) | 2000)
1" Gasto de Consumo Firal $14785.0/$16240.0]17979.2| $19248.2{ $18.325.8 18,9963 20998 4| $21. 9843 $20,866.7 231812 S23.806.5| S24175.6| S 871.3 25 863.0{ 26828 4] 247520
2 Formacitn Brta e Capial SUT343| S32101| $35383] S36284] $24738] S0756| $36083| Sa7e7al $37407] Sa7047| $37541] S38628| SA1658| 547804] $45399] S44119
3 Exportaciones d Bienes y Sevicios S37137] S41503| $43404) 548098 $42158] S497L1| $58786] S6.1103| $65368] S6677.0| S691L0| S68843| $7251.4) S50 $796L8] 562904
4 Iportciones d Bienes y Servicis $65332] S76025| $88553] 59.699.5| $7413.8] 58.395.0/S10201.7]$10495.8|S11,155.2 $10969.5|11033.3( S10731.4{81309.3($12,51.5]812453.4$10815.6
5 PRODUCTO INTERNO BRUTO S14.698.0515999.9|S17011.8]179869{ 176016/ $18.447.9] 20283 8/ 21,3862 $21 91,0 $22.593.5| 23438.2| 241914 24979.2| $260209| 26.896.7| 5246387
6 Pagoa Factores del Exterior 03| -sa373| -Sa63| 30| Ss60| -$5382) -S6182| -Ss70e| 5990510354 51.091)|-S1246.4) S1.387( -SI4T0| $1.3374{ SI3138
7 INGRESO NACIONAL BRUTO $14207.7S15.562:4]$16555.5| 175978 S17,05.7 $17.909.7]$10,65.5| $20315.6] 210008 $21,358.0 203464 S22.45.1 8235916/ 524350, $25559.3 5233250
8 Transferencias Extemas Netas $30548] S34720] $3745.6] Sa7d66| $3418] S36293| $38295] S40163| $40902] 42404] S4340.] 24| $50543] 55309 $5643.6] 559599
9. INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE [$17242.5 519,034 $203011 521,344 3{ S20.487.5 521,539.0{$23435.1 524 3319| $25091.0 25,7985 26.695.5 5274874/ $28,626.1| 529920.0{ 831 202, $292849
10 AHORRO NACIONAL BRUTO $2459.6] S27944| $23219] 520963 $2161.7] S48 $24967] Ss476| $22043] S26172| $2889.] S3INLG| $37548] S4057.0| $43743] $458
101 Privado $22149] 24542 $18669] $17133] $24098] 23912 $25432] $23369| $2042.8] S24149| $25974) S| $3.1265] $35887] $4111.2] $57194
102 Pibiko e s02| sisso] w0 Sml| 4l S| sa07| SISl sana| swia ssa0a| sem3| s3] 2633 -51is62
11" AHORRO EXTERNO sus0] S| Sialee| SIS0l Ssns| SLULS| S12398] SISIR4| SL087s| Sseso| Ss09| sallo| 134l sies4 SioL

Fuente: BCR
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Al restar las importaciones de bienes y set-
vicios, de las exportaciones resulta evidente
que, histéricamente, la balanza comercial
de El Salvador ha sido deficitaria y que, en
la actualidad, el saldo deudor supera los
$4,000 millones anuales; adicionalmente, el
saldo de factores externos de produccion
supone una salida de divisas por encima de
los $1,000 millones anuales.

Salen mas divisas de las generadas por el
pafs y, si no se contara con transferencias
corrientes (remesas familiares), El Salvador
se quedaria sin moneda para las operacio-
nes de intercambio locales, dado que utiliza
el délar como moneda de curso legal desde

el 2001.

Grafica 3: Movimientos en cta. Cte. De balanza de pagos 2005-2020
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Fuente: Elaborado con datos del BCR

Pago a Factores del Exterior

Otra fuente para cerrar esta brecha, serfan
las inversiones extranjeras, particularmente
las de caracter real, a efecto de respaldar los
esfuerzos internos de crecimiento; sin em-
bargo, como podemos observar a partir de

cifras publicadas por CEPAL, El Salvador
no ha atraido tantas inversiones como Cos-
ta Rica (21.8% del total de IED recibida por
la regién centroamericana en el ano 2019) o,
Panama (con un 51.2%).

Centro de Investigaciones en Ciencias y Humanidades
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Grdfica 4: Inversion extranjera directa en Centroamérica 2018-2019
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Adicionalmente, las caracteristicas de la
IED, en el pais, estin dominadas por la in-
dustria manufacturera (maquila, principal-
mente), por la privatizaciéon de la banca en
1989 —después de haber sido saneada por el
Estado- y en 1990, a raiz la politica guberna-
mental de privatizar servicios publicos’, ta-
les como la distribucién de energia eléctrica,

las telecomunicaciones y la administracion
del sistema de pensiones.

Cabe mencionar aqui que, en los 12 afios
registrados en el siguiente cuadro, la tasa de
crecimiento anual de los saldos de las IED,
en El Salvador, ascendi6 a 2.7%.

3 Durante el sequndo gobierno de ARENA, se cred por Decreto Ejecutivo la Comision Especial para la Modernizacion del Estado, dejando con ello
establecidas las bases legal e institucional para el proceso de “Modernizacion del Sector Pdblico”. Los objetivos del Programa de Modernizacién
del Sector Publico enunciaban los siguientes propdsitos: a) reorientar el papel del Estado hacia las actividades que le corresponden en una eco-
nomia de mercado, b) cambiar la cultura de la Administracion Publica para orientarla a valores y actitudes de servicio al publico, transparencia
y responsabilidad, c) lograr incrementar la cobertura, calidad y eficiencia de los servicios y acciones de la Administracion Pdblica y, d) lograr el
funcionamiento de mecanismos de control de la sociedad sobre los productos y decisiones de la Administracion Publica.

Universidad Dr. José Matias Delgado
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Cuadro 2: Inversion extranjera directa 2009-2021 (en millones)

CONCEPTOS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I\ IV IV v I\ IV IV v v IV Vp IVp 1p
1 Agropecuario $2.7) $0.0 $0.0 $20.) $16.2) $16.9) $16.4) $6.3 $14.9) $22.1 $16.4) $9.4 $5.2
2 Mineria $43.5) $44.3 $43.7) $41.1 $415 $48.61 $50.0) $51.1 $51.9) $51.9) $51.9) $51.9) $51.9)
3 Industrias Manufactureras $1,764.0) $1,723.5] $1,894.8 $1,849.4] $2,026.7) $2,069.6) $2,91.4 $2438.5 $2,656.6) $2,666.6) $24844) $2471.2 $2,683.7)
4 Suministro de Electricidad $1,029.2 $1,083.2) $1,080.1 $1,121.1 $1,092.4 $935.41 $897.0) $886.6 $966.2 $1,051.5] $1,2203 $1,227.9| $1.245.5]
5 Construccion $19.2 $21.1 $21.6) $22.8 $24.9) $22.0) $66.4) $66.5 $33.1 $29.4 $28.2) $30.0) $30.4)
6 Comercio al por mayor y al por menor $622.3 $485.0) §575.1 $636.2 $668.3 $667.8] §739.9 $772.3 $855.0) $962.1 §1,337.) S1AI46]  $1430.9)
7 Transporte y Almacenamiento 113 $21.4 S28.8 $36.2) $34.7) $36.9) $35.5) $49.1 $90.1 $182.3] S241.7) $225.3) $259.9)
8 Informacion y Comunicaciones $1,279.4] $§944.2 $916.0} §1,282.7 $993.9 $1331.4) $13274) S1.254.8 $1215.3 $1,098.1 $1,006.1 $1,253.0| §1352.9)
9 Actividades Financieras y de Seguros §2,756.7 $2,736.2] $2,705.8) $2,906.8 $3,043.1 $3,097.2] $3,165.6) §3,154.2 $3,171.3 $3,186.9) $3,139.6) 83,0419 $3,088.7
10 Otros Sectores $167.2 $204.8 $§229.1 $258.1] $293.1 $§235.9 $382.2) $367.4) $329.6 $414. 8455.2) $350.0) $418.1
11 Totales §7,695.6) $7.283.6) $§7494.9) 88,174.5 §8,240.8 $8461.7) $897L8) $9,046.7 $9384.1 $9,665.6) $9980.9]  S10075.1]  $105674]
1 Agropecuario 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%
2 Mineria 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
3 Industrias Manufactureras 22.9%] 23.7%) 25.3%] 22.6% 24.6%] 24.5%] 25.5% 21.0% 28.3%] 27.6%| 24.9% 24.5%) 25.4%|
4 Suministro de Electricidad 13.4% 14.9% 14.4% 13.7% 13.3% 11.1% 10.0% 9.8% 10.3%) 10.9% 12.2% 12.2%] 11.8%
5 Construccion 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.7% 0.7% 04% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
6 Comercio al por mayor y al por menor 8.1% 6.7% 7.7% 7.8% 8.1% 7.9% 8.2% 8.5% 9.1% 10.0% 13.4% 14.0%) 13.5%
7 Transporte y Al i 0.1% 0.3% 0.4% 0.4% 04% 0.4% 0.4% 0.5% 1.0%) 1.9%| 2.4% 2.2% 2.5%
8 1 6n y Comunicac 16.6%) 13.0% 12.2% 15.7% 12.1% 15.7% 14.8% 13.9% 13.0% 11.4% 10.1% 12.4% 12.8%
9 Actividades Financieras y de Seguros 35.8%] 37.6%| 36.1% 35.6% 36.9%] 36.6%] 35.3% 34.9% 33.8%] 33.0% 31.5% 30.2% 29.2%|
10 Otros Sectores 2.2% 3.1% 3.1% 3.2% 3.6% 2.8% 4.3% 4.1% 3.5% 4.3% 4.6% 3.5% 4.0%
11 Totales 100.0%) 100.0% 100.0%] 100.0%] 100.0%) 100.0% 100.0%] 100.0%] 100.0%) 100.0% 100.0%] 100.0%) 100.0%)
Fuente: BCR

En ausencia de politica monetaria local, las ~ expansivas requerirfa de mayor endeuda-
politicas a disposicion del gobierno para  miento; sin embargo, los margenes de liber-
estimular el crecimiento econémico se limi-  tad para ello eran escasos cuando se adoptd
tarfan a politicas fiscales que, para resultar el BTC como moneda de curso legal.
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Cuadro 3: Deuda puiblica 2005-2020 (cifras en millones)

CONCEPTOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2005 | 2016 | 2017 | 2018 | 201%p) | 2020(p)
1 Deuda Piblica Total §7,722.0| $8374.0| $8,652.4| $9,723.6| $11,173.5| $11,778.3| $12.951.2) $14493.1) $14,888.2] $15,691.2| $16,586.4| $17,558.2| $18372.7| SI18974.7| $19.808.4f $22,625.5
1.1 Sector Pablico No Financiero $6,803.2] $7416.9] $7460.9] $7927.6] $9,332.5| $9,669.3| $10.204.1) $11.402.6] $11,282.5] $11,712.5| $12233.8) $12,619.7| $13,043.3| $13,385.1| $13.909.7| $16415.6
1.1.1" Gobierno $6435.4) $7,008.1] $7,035.1] $7403.7) $8,795.6] $9,115.4] $9,658.9] $10.879.9) $10,715.0] S11,117.9] $11,541.2| $11,861.6| $12,038.3| $12412.6| $12,899.9| $15436.2
1111 LETES $180.0] $2223| $310.6] $583.8] 4305 S1909| 8569.7] $866.8) 86283 $3284] S$793.9) SLOTLG| S7458| S816.6] S99L3| S1409.2
112 Resto Del Gobierno General SI44] S147) S154] S145| SIT8|  S40.7) 628  SBA9] $1062] $163.5) SI879 SI8SA] S1753] S169.8) 246 82059
113 Empresas Piblicas No Financieras | $353.4 $394.1] 4104 $5094| $519.1] $513.1] $4824] S437.8) S46ld4] S43L1) S5047) S5709) S$829.8] S802.8] S7853| S735
1.2 Secto Piblico Financiero $723.5 $860.9] $1,130.5 $1470.7) $1,634.1| $1.957.6 S2600.1) $2929.3] $3342.4 $3,744.2 $4,196.5] $4705.8| S5,1774| S5475.9] $57884f $6,42.3
121" Delcual FOP: $0.0[ $90.8] $409.3] $725.2| $10632| $14074] $1.796.9] $2,193.4] S2608.3) $3,040.0] $3478.7| $4015.9] S4573.6] S4921.5| $5264.8] 955559
1.3 Banco Central De Reserva $1953| $962| S6LO| $353| $2069| SISL4| S147.0[ S$161.2) $2633| S2345| SI1562) S2128 SI152.0[ S136 S1103 1677
2 Deuda Externa Piblca $4076.1|55.692.6{ $5:444.3( $5.8373| $65503| $68314) $7141.6| $80503) $8.069.7] $8950.5| $8789.2) $9317.2] $975.3| $95654) $9981.4[S11,1529
2.1 Sector Piblico No Financiero §4,620.6) 85,398.0( $5,281.0[ $5417.6| $6237.5| $6,579.0] $6,720.6| §7631.0] $7,596.1) $8512.9) $8423.2| $8.829.0 $9.289.0 $9225.6] $9,636.7| $10.745.2
211" Gobierno Central §4,6.5) $4.998.4] $4.864.4] $4902.9| $5709.8| $6055.1 $6.228.6| §7,183.9] §7,180.7) $8,124.5) S80IL8| $8,378.0 $8,697.1) S8647.1) $9,080.8) §10200.1
2.12 Resto Del Gobierno Central §50 855 62 53] S86| SI08] 896 105 S134] Sle4] S169) 204 03] Si7A]  S1BY  $9.1
2.13 Empresas Piblicas No Financieras | $353.1) $394.1| $4104| $509.4) $519.1) 85131 4824 $436.6| $402.0] $372.0[ $3045| $430.6 S57L.6] S5614 S3421) $536.0)
2.2 Sector Piblico Financiero §160.2 $1984 $1023] $945| $1059| SIOLO| $274.0[ $258.0) S2103] S2LI| S2099) §2753] S2343] $2262 2345 SA0.
2.3 Banco Central De Reserva §1953| $962| S6LO| $3253] $2009| SISL4| S147.0[ $161.2) $2633| S2345| SI1562) S2128 SI152.0[ S13.6] S1103| S1677
3 Deuda Interna Piblica §2,745.9) $2,681.4] $3,208.1] $3,880.3| $4623.2| $4.946.9 $5809.6| S6442.8) $6818.5) $6,731.8) §7.797.2 $824L.1] $8697.4] $9409.3) 98269114727
3.1 Sector Piblico No Financiero §2,182.6/ $2,018.9] $2,179.9 $2,510.1| $3095.0 $3090.3] $3483.5 $3,771.6] $3,686.4] §3,199.6) $3810.6| $3,790.6] 837543 $4,159.5) $4273.0] 856704
3.1.1" Gobierno Central §2,172.9) 82,0097} $2,170.7] $2,500.8| $3085.8| $3060.3 $3430.3| $3696.0] $3,5343 $2993.4] $3529.5| $3483.6] $334L1[ $3,765.5) $3819.1] 852362
3.1.2° Resto Del Gobierno General $94)  $92)  $92) $92]  $92] $299] 8532 §744)  S928) S147.1| SI7LO] SI6AT| SISS0] SIS27) $2107] $1968
3.1.3 Empresas Publicas No Financieras |~ $03| ~ $0.0|  $00|  $0.0|  $0.0|  $00|  S0.0[  $12] $394] $9.0] S102[ S1423| $2582 SML3| SM32 S35
3.2 Sector Piblico Financiero §563.3 $662.5] $1,0282( 813762 $15282| $1856.6 $2326.1) $2671.2 83,1301 $3532.2 $3986.6] $4450.4] S4943.1] $5249.7 $5553.9| $5802.2
3.2.1" Delcual FOP: $0.0[ $90.8] $409.3] $725.2| $10632 $14074] $1.796.9] $2,193.4] SL608.3) $3,040.0] $3478.7| $4015.9] S457T3.6| S4921.5| $5264.8] 955559
Fuente: BCR

En cuestion de 15 afios, del afio 2005 al
2020, la deuda publica pas6 de $7,722 millo-
nes a $22,625.5 millones, que en términos
de PIB supuso pasar del 52.5% al 91.8% de
dicho indicador; esto dltimo acicateado por
las medidas adoptadas por la emergencia

del COVID-19 y la contraccién econémica
relacionada con la pandemia, que ocasiond
una caida del PIB de 8.4% en el afio 2020
y una elevacion de la deuda publica en un
14.2% adicional, en relacién con el saldo re-
portado en el 2019.
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Gréficas 5y 6: Saldo de la deuda publica respecto al PIB 2005-2020
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Fuente: Elaborado con datos del BCR

Para inyectar mas liquidez a la economia parecerfa que la atraccion de inversion extranjera
resultarfa mas viable que contratar nuevos préstamos.
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Para entender mejor la afirmacion anterior,
es necesario agregar que desde el afio 2020
el pais estaba negociando un acuerdo de
facilidad ampliada (SAF)* con el FMI, por
$1,300 millones, para disponer de fuentes
de financiamientos mas baratas y plazos de
pago mas largos’.

Amén de ello, el nivel de deuda habia sido
considerado significativo por los mercados

de capitales y el riesgo pais habfa aumentado,
en relacién con la deuda del resto de paises
de América Latina, medido a través del EMBI
(Indicador de Bonos de Mercados Emergen-
tes). En abril de 2020 el promedio de América
Latina llegd a 6.84%, pero a mayo 2021 bajé
a 3.47%; mientras que El Salvador registré un
EMBI 10.49% el 20 de mayo del 2020, y al 5
de mayo del 2021 se ubicaba en 5.9%, siempre
por arriba del resto de paises latinoamericanos.

Grafica 7: Riesgo de deuda soberana medida mediante EMBI

Grafico 2

Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI):
promedio de América Latina, El Salvador y Panama (percentajes)

17-Dec-08
8.95

11-Oct-11
4.92

A.L.

8-Jun-12
4.99

—Panama ——El Salvador

19-Feb-16
7.91

13-Feb-17
5.85
10-Jan-19
4.83

5/05/2021
11-Feb-14 5.9
1.94

4 EISAFfue creado para ayudar a los paises que experimentan graves problemas de balanza de pagos debido a deficiencias estructurales o a un
lento crecimiento y una situacion de la balanza de pagos muy debilitada. Los SAF respaldan programas integrales que contemplan las politicas
necesarias para corregir desequilibrios estructurales durante un periodo prolongado.

5 Los acuerdos ampliados suelen aprobarse por periodos de tres afios, pero pueden ampliarse a periodos de hasta cuatro afios, a fin de imple-
mentar reformas estructurales profundas y duraderas. Los préstamos deben reembolsare en plazos de 4% a 10 afios, con pagos en 12 cuotas
semestrales iguales. En cambio, los créditos en el marco de un Acuerdo Stand-By (SBA) se reembolsan en periodos de 3% a 5 afios.
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Esto supondria importantes dificultades
para que El Salvador accediera a un mayor
financiamiento externo.

Sin moneda doméstica, con dificultades
para atraer inversiones y limitado para con-
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