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Resumen Ejecutivo

La economia salvadorefia ha crecido fuertemente desde la pacificacion del pais. Sin
embargo, se nota un marcado desaceleramiento en los Ultimos dos afios.

El éxito de la politica macroecondémica ha contribuido a una entrada de remesas y
apreciacion real de la moneda. Estos son fendmenos naturales y no hay evidencia de
desequilibrios importantes.

A pesar del fuerte saneamiento bancario, se notan todavia debilidades en el sector
financiero. Esto es debido, en parte, a la existencia de una supervision bancaria
deficiente. Afortunadamente, los encajes son altos lo que contribuye a reforzar la solidez
de los bancos.

La politica monetaria ha sido especialmente dura en los Gltimos meses, pero el gobierno

ha dado sefiales confusas cuando se decidié compensar parcialmente a los depositantes de
dos entidades quebradas. Por otra parte, hay sefiales de que la politica fiscal se esta
haciendo mas expansiva. Esta combinacion duro/blando es contraproducente.

En consecuencia, es aconsejable endurecer la postura fiscal y, al mismo tiempo, adoptar
una politica monetaria més expansiva. Esto contribuira a reducir aun mas las tasas de
intereés.

El sistema financiero deberia ser reforzado reduciendo lo més posible las trabas para la
entrada de instituciones bancarias internacionales.

Dada la volatilidad que han mostrado los mercados internacionales, parece aconsejable
permitir una mayor flexibilidad de la tasa de cambio. Esto podria estar acompafiado por
una devaluacién gradual, pero muy baja, del colén.



I. Introduccién

La economia salvadorefia ha demostrado una alta capacidad de recuperacién a partir de la
pacificacion del pais. Gran parte del dinamismo se ha originado en el sector privado. Las
politicas pro-mercado seguidas por las autoridades han contribuido a su desencadenamiento.

Sin embargo, hay indicios de que el crecimiento se esta desacelerando y que el grado de pobreza
no se ha reducido con la velocidad deseada. En consecuencia, surge la pregunta sobre cuéles son
las medidas de politica econdmica que puedan ayudar a safipesde.

En este trabajo me concentraré sobre los aspectos macroeconémicos del problema. El lector
debe estar conciente, sin embargo, que este no es un trabajo exhaustivo sobre el tema. M4s bien,
el objetivo es identificar sus caracteristicas prominentes y proponer un marco de politica general
gue garantice la estabilidad macroecondmica, la cual es un factor importante para el crecimiento.

El estudio se organiza de la siguiente manera. En la Seccion Il se discuten las caracteristicas
estructurales mas salientes de la economia salvadorefia. La 3&beda lo mismo con

respecto a temas coyunturales. Finalmente, estas observaciones se utilizan en la Seccion IV para
una discusion sobre politicas financieras, cambiarias y monetarias.

[l. Caracteristicas Estructurales Salientes

1. Sistema Financiero. A pesar de que gran parte de la banca salvadorefia esta en manos
privadas, la participacion de bancos extranjeros es aun bastante limitada. Este es un fenémeno
gue esta empezando a cambiar, prueba de lo cual es el banco Ahorromet que vendid 52,9% de
sus acciones al Scotiabank. Sin embargo, es probablemente vélido afirmar que la banca nacional
tiene poco apoyo financiero externo, especialmente en situaciones de Esgis.acompafado

por el hecho de que las carteras bancarias tienen un alto componente de préstamos locales,
significa que, en caso de inestabilidad macroecondmica, los bancos salvadorefios van a ser mas
parte del problema que de la solucion.

Debe notarse, sin embargo, que los encajes bancarios son relativamente altos. Esto asegura que
los bancos operan con un alto grado de liquidez, la cual puede ponerse a su disposicion si, por
ejemplo, hubiese un retiro masivo de depdsitos. La efectividad de esta politica ha sido
demostrada en la Argentina durante el primer trimestre de 1995, cuando los depdésitos bancarios
cayeron en mas de 15% vy, en respuesta a ello, el banco central baj6 los encajes en alrededor de
10 puntos porcentuales.

! Es bien sabido que las lineas de crédito internacionales que se ponen a disposicion de
los bancos locales durante periodos normales, tienden a desaparecer muy rdpidamente en épocas
de crisis. La situacion es diferente, sin embargo, si los bancos locales son parte integral de
bancos con sélidas bases internacionales.



El sector financiero responde muy fuertemente a las sefiales que le envia la autoridad monetaria.
Si, por ejemplo, se percibe que el banco central o el fisco se hara cargo de los malos préstamos,
los bancos, por mas eficientes que sean -y, a veces, por éso mismo—, van a tomar riesgos
indebidos. Esto es asi, pues ese tipo de sefial le estd asegurando a los bancos que, si ganan, todo
es para ellos y, por otro lado, si pierden, el banco central/fisco se hace cargo de parte de las
pérdidas. Lamentablemente, ése es un poco el mensaje que ha recibido recientemente el sistema
financiero salvadorefio cuando se decidié compensar parcialmente la pérdida de los depositantes
de dos instituciones en bancarrota.

Es verdad que, en el caso arriba mencionado, las medidas no han compensado directamente a los
duefios de esas instituciones por sus pérdidas, pero se ha hecho algo que es igualmente
pernicioso. Se les ha dicho a los depositantes que no deben preocuparse mucho acerca de donde
colocan sus depositos. Este seguro implgntore depdsitos hard, muy probablemente, que los
depositantes presten menos atencion a la solidez bancaria y coloquen sus fondos en la institucion
que ofrece la tasa de interés mas alta —lo que le da la posibilidad (y el incentivo) a instituciones
con malas carteras de evitar la quiebra atrayendo nuevos depdésitos a punta de tasas de interés
elevadas. Esta situacidon induce a una competencia perversa, en la que las malas instituciones
arrebatan depdsitos de las buenas a punta de tasas de interés altas (que no pueden pagar pero
estan garantizadas por el Estado), lo que finalmente induce a las instituciones con buenas carteras
a subir sus tasas de interés para evitar la quiebra. Naturalmente, esta espiral de tasas es
insostenible, pues el sistema productivo no resiste en forma sostenida un nivel alto de tasas de
interés, lo que al fin fuerza al Estado a hacerse cargo de gran parte de los malos préstamos 'y,
usualmente también, de las deudas incurridas por el sistema bancario en el exterior. Las sumas
de este mal manejo financiero son, como regla general, escalofriantes.

En consecuencia, si se persiste con este tipo de politica, el sistema financiero salvadorefio puede
debilitarse considerablemente y ser causa de una crisis. Afortunadamente, se esta aun a tiempo
de cambiar el rumbo.

2. Agregados MonetariosA pesar de la guerra civil y la importante emigracién a la que dié
lugar, los agregados monetarios en El Salvador son altos en relaciébn con América Latina. Un
agregado como M2 excede el 30% del PIB, por ejemplo. Ademas, la volatilidad de estos
agregados parece ser relativamente pequefia.

Esto sugiere que todavia el sistema financiero no estd muy “invadido” por especuladores. Mas
bien, sugiere que los agregados monetarios estdn en manos de individuos o firmas que los tienen
con fines transaccionales o de ahorro genuino en colones. La implicacion importante es que
parece relativamente improbable que los problemas financieros, si es que ocurren, se originen en
corridas contra todo el sistema bancario por parte de los depositantes

Por lo tanto, bajo esta perspectiva, pareceria que los depositantes son mas bien una fuerza de
estabilidad que de inestabilidad en el sistema financiero.



3. Comercio InternacionalExcluyendo la maquila, el café representa todavia una parte
importante de las exportaciones (alrededor del 15%). Sin embargo, las exportaciones no
tradicionales han aumentado considerablemente. Hoy dia representan casi el 65% del total,
excluido maquila.

Vale la pena notar que cerca de 4/5 de las exportaciones (excluyendo maquila) se dirigen hacia el
Mercado Comun Centroamericano, MCC. Por lo tanto, inestabilidades del MCC se traducirdn en
vaivenes en las exportaciones salvadorefias. Esto se ha visto con claridad en los afos recientes.
La expansion del corriente afio, por ejemplo, no refleja tanto el éxito del manejo de la politica
econOmica en El Salvador, como la expansién post-tequila de la regién como un todo.

La mayor dependencia del MCC va a, probablemente, significar que la economia salvadorefia
serd mas vulnerable a shocks que se originen en esa region y que éstos se transmitan a través de
las exportaciones.

3. Movilidad de Capitales. RemesdaRoda la evidencia parece indicar que El Salvador no ha

sido golpeado por fuertes oleadas de influjo de capital especulativo. Esto es una buena noticia,
dada la inestabilidad exhibida por el mercado internacional de capitales. En su lugar, sin
embargo, este pais ha experimentado un abundante influjo de remesas familiares, las cuales
exceden hoy dia la impresionante suma de los U$S1.000 millones anuales. Esta suma equivale a,
aproximadamente, U$S5.000 por afio, por familia, una suma que parece que excede a lo que una
familia tipo viviendo en el exterior necesita transferir a la parte de la familia que no emigré. Esto
me lleva a concluir que debe haber un componente importante de acumulacién de capital en estas
remesas (p.ej., construccion de inmuebled)sta parte de las remesas es probablemente mas

volatil que aquella que tiene como objetivo garantizar un nivel de vida minimo para los que no

han emigrado.

Desde un punto de vista macroecondmico, las remesas tienen un efecto bastante similar al de un
influjo de capitales, pues aumentan la capacidad de gasto de los residentes en El Salvador. En la
medida que el mayor gasto se dirija hacia bienes no transables (internacionalmente), sube su
precio relativo, provocando una apreciacion deala moneda. Por lo tanto, es posible que las
remesas sean una causante de la apreciacion cambiaria en El Salvador.

Sin embargo, la linea de causacion puede también ir en la direccidén contraria. Esto es asi, pues
una apreciacion real esta asociada con un mayor costo de vida, lo que induce a que las remesas en

2 Si suponemos que 20% de 6 millones de habitantes vive fuera del pais —lo que equivale
a 1.200.000 emigrantes—, y que cada familia contiene, en promedio, 6 personas, se concluye que
hay 200.000 familias salvadorefas viviendo fuera del pais. Por lo tanto, para que las remesas
familiares lleguen a U$S1.000.000 significa que, en promedio, cada familia envia U$S5.000
anuales, o un poco mas de U$S400 al mes —una cifra exorbitante dado el ingreso de un obrero
poco calificado en los Estados Unidos, por ejemplo. Esto me lleva a concluir que deben haber
flujos de capitales escondidos bajo el rubro Remesas.
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Cuadro 1. Multiplicador de las Remesas

Por los argumentos dados en el texto, la tasa real de cdR®ig una funcién decreciente (
las remesaR. Esta relacion se puede escribir de una manera simple de la siguiente ma

TRC=0 -BR, )

dondeu y 3 son parametros positivos. Por definicion, cuaigo sube (baja), decimos que
la moneda se deprecia (aprecia) en términos reales.

Ademas, suponemos que las remesas tienen una parte autBhomana parte enddgena qu
es una funcion decreciente ®C. En forma lineal esto puede expresarse como:

R=R*-yTRC, @

dondey es un parametro positivo.

Combinando las ecuaciones (1) y (2), se obtiene:

_a-BR°

TRC= [ A3)
1-By

De la ecuacion (3) es, por lo tanto, evidente que un aumento autonomo de las remesas
entrada de capitales) es magnificado por el elemento endégeno de las remesas, gener

le
nera:

e

b (0
ando un

multiplicador mayor que la unidad e igual a 1/@y).

dolares aumenten para que no caiga el nivel de vida de la parte de las familias que ha g
El Salvador. La expansion de las remesas que se genera de esta manera, magnifica el

uedado en
efecto de

cualquier entrada de capitales o aumento autonomo de remesas y contribuye a una mayor

volatilidad de las remesas (ver Cuadro 1).

El modelo descrito en el Cuadro 1 puede estimarse en base a datos mensuales para el periodo

1992:01-1997:08 con resultados muy fueftd particular, el multiplicador 1/(1By) es mas

grande que 10. Sin embargo, sospecho que estos resultados se deben a que ambas series estan

respondiendo a, por lo menos, una variable no especificada en el modelo, p.ej., el proce

3 Las estimaciones se han hecho con datos del Banco Central. TRC es medido en
logaritmos y, en la ecuacién (TRC entra rezagada un periodo.
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pacificacion del pais.

Figura 1. El Salvador. Analisis de Vectores Autoregresivos
(impulso de 1 desviacién estandard, 6 rezagos)
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Para estudiar esta conjetura, calculé el componente ciclicdRE karemesas (sustrayendo de

la serie original su tendencia, estimada por el filtro de Hodrick y Prescott) y utilicé el método de
Vectores Auto-Regresivos no restringidasrestricted VARS). Este método permite estimar el
impacto que tiene sobre las variables del sistema un shock exdgerRCayla las remesas.

Como se observa en la Figura 1, sin embargo, el impacto no es significativamente diferente de
cero con una probabilidad de error del 5 por ciento (la banda, indicada por lineas punteadas,
corresponde a * 1 error estindaisto sugiere que hay una relacion muy débil entre estas
variables a frecuencias ciclicas. Si bien estos ultimos resultados no niegan abiertamente la
posibilidad de que las variables estén relacionadas a mas baja frecuencia, la falta de relacion a
frecuencia ciclica hace sospechar que la relacion observada a mas largo plazo es debida a la
presencia de otras variables, como sugeri mas arriba.

En sintesis, la coincidencia de una fuerte entrada de remesas y apreciacion real de la
moneda salvadorefia es consistente con dos interpretaciones polares. Una interpretacion es que
estas variables se causan mutuamente. Bajo esta Optica, por ejemplo, una depreciacion real de la
moneda puede llevar a una fuerte pérdida de remesas.

La otra interpretacidn polar es que tanto la tasa real de cambio como el nivel de las

* LaFigura 1 corresponde a caso en que remesas es laprimeravariable en la
descomposicion de Choleski. Los resultados, sin embargo, no cambian de manera significativa si
la primera variable es la TRC.



remesas son producto de un tercer grupo de variables, entre los que se podria contar la
pacificacion del pais. Esto ultimo hace atractivo, por ejemplo, la construccién de viviendas (lo
gue induce remesas) e inversion en maquinaria y equipo. Ambas actividades ponen presion
sobre el sector servicio y generar una apreciacion real de la moneda. Bajo esta interpretacion,
una depreciacion real de la moneda no tendria mayores consecuencias sobre las remesas, y
viceversa. Factores mas criticos serian, en cambio, la estabilidad institucional del pais, seguridad
juridica y policial, etc., los cuales son eminentemente estructurales y no coyunturales.

4. Sistema Productivola tasa de crecimiento del PIB a principio de la década de los 90 ha sido
muy satisfactoria, rondando el 7,5% entre 1992 y 1993. Sin embargo, ésta ha venido bajando a
través del tiempo, dado que llegd a poco mas del 6% entre 1994 y 1995, mientras que durante
1996 y 1997 apenas si supera un promedio del 3%. Este es un fendmeno preocupante que debe
ser atacado con politicas estructurales y asegurando la estabilidad macroeconémica.

Otra caracteristica saliente del sistema productivo salvadorefio es que alrededor del 50% de la
poblacion vive en zonas rurales y produce apenas el 10% del PIB. No es de sorprender, por lo
tanto, que esta poblacion sea la que exhibe los mayores niveles de pobreza del pais. Varias
razones se esgrimen para explicar este fendbmeno. La méas importante es la falta de
infraestructura y la inseguridad lo que contribuye a aumentar enormente los costos de transporte.
Pero, ademas, no debe subestimarse el rol que juega la falta de un régimen claro de propiedad de
la tierra. Esto dificulta la consolidacion de la produccién en areas mas eficientes y disminuye la
migracion campo-ciudad, dado que, bajo estas condiciones, para mantener los derechos de
propiedad es importante la presencia fisica del agricultor en el campo.

Hay bastante consenso acerca de que el sector trabajo es uno de los més flexibles de América
Latina. Sin embargo, se admite también que no seria facil reducir los salarios nonffoales

tanto, la flexibilidad efectiva de este sector puede reducirse considerablemente si se converge a
inflacion cero. Esto sugiere que, si bien la estabilizacion de precios es de suma importancia para
el crecimiento, niveles muy bajos de inflacion pueden elevar considerablemente los costos de
ajuste frente a, por ejemplo, una caida en los términos de intercambio, o devaluaciones en los
paises del MCC.

lll. Caracteristicas Coyunturales Salientes

Los temas centrales de la coyuntura actual son: (1) desaceleracion del crecimiento en 1996,
seguida de una recuperacion anémica en el corriente afio; (2) tasas de interés altas en términos
reales; (3) apreciacion real del colon; y, finalmente, (4) una tendencia hacia un mayor déficit
fiscal.

Una hipétesis a este respecto, es que la recuperacion ha sido lenta (punto (1)) debido a la
combinacion de una politica fiscal expansiva, acompafianada por una politica monetaria dura,



pero no necesariamente sostenible (Io que engloba alos puntos (2) y (4)).° La expansion fiscal

bajo estas condiciones contribuye actmwding out de la inversion privada directamente —pues
sustrae recursos que hubiesen sido invertidos en el sector privado—e, indirectamente, pues aprecia
temporariamente la moneda (en términos reales) y reduce la rentabilidad del sector de bienes
comerciables (p.ej., bienes agricolas).

Quisiera empezar la discusion de este tema haciendo una observacion acerca del ciclo econémico
en El Salvador. Investigaciones recientes (véase, por ejemplo, Calvo y Reinhart (1996)), indican
gue las economias pequefias de América Latina tienden a seguir, en su ciclo, a las més grandes.
Esto se ilustra de una manera imperfecta en la Figura 2. Alli se grafican dos curvas
representando las importaciones (en logaritmos) de El Salvador (la linea sélida) y Méjico (la

linea punteada). Las cifras de importaciones puede tomarse como una medida del gasto en cada
uno de los paises. Las cifras correspondientes a Méjico corresponden a las fechas listadas en el
eje horizontal. Por otra parte, las cifras correspondientes a El Salvador para el mes x
corresponden a las del mes x + 18 meses —es decir, es la cifra correspondiente a un afo y medio
después. Por lo tanto, la gréfica sugiere que el ciclo mejicano lidera al salvadorefio en alrededor
de 18 meses.

Figura 2. Importaciones (en délares y logs)
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Lo que estamos observando hoy dia esta en linea con la Figura 2, pues Méjico se recupera a partir
del ultimo trimestre de 1995. Sin embargo la recuperacion mejicana es muy fuerte comparada
con la salvadorefia, lo que hace pensar que, detras de la lenta recuperacion de la economia

® El problema de la apreciacion real sera tratado durante la discusion de esta conjetura.

® Este es otro tema importante que merece ser objeto de un estudio econométrico
cuidadoso.



salvadorefia hay, ademas, factores domésticos importantes, los cuales, como voy a argumentar,
podrian estar asociados con la postura fiscal/monetaria arriba sefialada.

La hipotesis de que la lenta recuperacion de la economia puede deberse a la combinacion de
politica fiscal blanda con monetaria dura, puede sustentarse sobre bases puramente conceptuales.
La mayor ventaja de una politica monetaria dura es que ayuda a controlar la inflacion y, dado que
en El Salvador la tasa de cambialesacto fija, a poner coto a la apreciacion real del colon. Sin
embargo, si esta politica esta acompafiada por déficits fiscales crecientes —como parece ser el
caso en El Salvador—, las tasas de interés van a tender a quedar altas. Esto se debe a dos razones
diferentes.

En primer lugar, la politica fiscal expansiva tiende a aumentar la demanda de dinero por motivo
transaccion. Sin embargo, si los agregados monetarios no se incrementan lo suficiente, el

publico tratard de aumentar su stock de activos liquidos pidiendo prestado. Sila movilidad de
capitales internacionales es imperfecta —lo que es plausible suponer en El Salvador (recordar la
discusion en la seccidn anterior)—, el aumento de la demanda de préstamos no puede ser
satisfecha, lo que crea una situacion de exceso de demanda de préstamos y consecuente aumento
en las tasas de interés.

En el mediano plazo, sin embargo, es de esperar que si las tasas de interés quedan altas, el sector
privado va a tener el incentivo de endeudarse directamente en el exterior (fendmeno que se hizo
evidente en 1995). ¢ Significa esto que las tasas van a bajar sin que el Estado deba hacer nada al
respecto? La respuesta es, lamentablemente, “no”. La discusion del tema nos va a dar la
segunda razon por la cual las tasas quedan altas bajo la combinacion de politicas fiscal y
monetaria que caracteriza la coyuntura salvadorefa.

Empezaré por explicar por qué pienso que la postura fiscal de El Salvador puede percibirse como
blanda. No es, ciertamente, por sus déficits fiscales, los cuales estan dentro de limites normales,
dada la tasa de crecimiento reciente y potencial del pais. En mi opinion, la debilidad de la
politica fiscal se origina en la expectativa acerca de la respuesta de politica del banco
central/fisco si hubiesen problemas de orden financiero —como los que ha habido recientemente.
Como se ha indicado mas arriba, la sefial que ha mandado el Estado es que va a subsidiar parte
de las pérdidas. Por lo tanto, existe un déficit fiscal potequ@bkodlo se va a hacer evidente

cuando haya una crisis financiera.

La experiencia internacional al respecto es que, facilmente, los costos fiscales de un salvataje
financiero pueden llegar al 10% del PIB y hemos visto casos en los que el porcentaje ha sido
mucho mayor (Chile en los 80 y Venezuela en los 90 son dos buenos ejemplos). Pero, es

" En esta discusion me voy a abstraer de la competencia de tasas entre instituciones
débiles y fuertes que se sefialara més arriba. Esto no implica que este factor no sea importante,
aunque es probable que salga a la luz cuando ya hayan indicaciones fuertes de que el sistema
financiero esta cerca de una crisis.



menester preguntarse, ¢en qué sentido son estos porcentajes altos? No lo son necesariamente en
un célculo puramente fiscalista ya que si hubiese financiacion al 10% anual, digamos, el salvataje
bancario de 10% del PIB significaria un aumento del gasto fiscal de 1% por afio. Esta no es una
suma despreciable, pero normalmente los gobiernos pueden disefiar nuevos impuestos para
solventarla.

El problema es que, cuando ocurre una crisis financiera, no es facil obtener financiamiento
externo. Hay muy pocos paises que han logrado ese tipo de financiamiento. El ejemplo mas
reciente es el de Suecia en 1993a situaciéon mas comun, en cambio, es que los paises se vean
forzados a aumentar la recaudacion impositiva para cubrir, en un corto periodo de tiempo, cifras
del orden del 10% del PIB. No es nada facil disefiar nuevos impuestos que tengan tanto poder de
recaudacion, excepto impuestos expropiatorios. De todos ellos, el mas facil de implementar es el
impuesto inflacionario. La forma que éste toma en la practica es que la autoridad monetaria
aumenta el crédito al sector financiero y absorbe las deudas incobrables.

Si la autoridad monetaria no esteriliza la expansion de su crédito, la oferta monetaria sube muy
fuertemente, lo que provoca una pérdida importante de reservas y, posiblemente, una devaluacion
de la moneda. Por otra parte, si la expansion de los agregados monetarios se trata de esterilizar,
esto significa que el banco central tendra que salir a colocar titulos en un momento en que el pais
como un todo esta siendo excluido del mercado internacional de capitales. Por lo tanto, esta
emision de deuda publica por parte del banco central genera un aumento sideral de las tasas de
interés, lo que amenazaria con destruir el funcionamiento del aparato productivo. Bajo estas
circunstancias, es probable que el gobierno decida que mantener la tasa de cambio esté siendo
demasiado costoso y devalle la moneda.

De esta larga historia se sigue que en la medida en que persista la vision de que el sistema
financiero es débil y que, en caso de problemas, el Estado se hara cargo de una parte importante
de los costos, persistird también la idea de que hay escenarios —tal vez no muy lejanos— en los

gue la moneda sufre una devaluacién abrupta. Por lo tanto, bajo esas condiciones, las tasas de
interés internas van a reflejar la posible pérdida de capital a la que estan sujetas las inversiones en
colones, lo que lleva a que las tasas de interés en colones queden altas. Esto completa la segunda
razén por la cual las tasas de interés pueden ser elevadas en respuesta a una politica fiscal blanda
y monetaria dura.

En este contexto, preocupa que los ultimos datos muestran una aumento de 18% en el crédito
bancario. ¢ Significa esto que las tasas de interés no son, después de todo, tan elevadas? Esto
tiene dos respuestas —y ambas son preocupantes.

La primera respuesta es que la expansion del crédito puede ser ficticia, reflejando simplemente
refinanciacion de carteras. Esto suele ocurrir cuando los prestatarios no pueden pagar ni aun el

® Corea del Sur estd empezando una camparia en ese sentido con apoyo del FMI, pero
todavia es muy temprano para saber si van a tener éxito.
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interés sobre los préstamos. Bajo esta dptica, las tasas de interés son altas, y tan altas que no se
pueden pagar y los bancos las refinancian para no mostrar la debilidad de sus carteras.

La segunda respuesta esta en linea con la segunda explicacion de las tasas altas que he dado méas
arriba. Esto corresponde al caso en que las tasas de interés quedan altas pues el sector privado
teme que haya que devaluar la moneda. Bajo estas circunstancias, el que pide prestado también
toma esa eventualidad en cuenta, lo que significaxaete las tasas de interés no lucen
necesariamente altas. Sin embargo, en la medida que la devaluacion/inflacién no ocurre, las

tasas de interés quedan akapost. Por lo tanto, si esta situacion continda, aumenta la mora, se
empeora la cartera de los bancos, lo que incrementa la probabilidad de una crisis financiera.

IV. Discusion de la Politica Cambiaria, Monetariay Financiera

De la discusion anterior se sigue que la economia salvadorefia exhibe agregados
monetarios altos y estables. Ademas, me animo a conjeturar que el proceso de remesas y de
apreciacion real de la moneda es también relativamente estable y determinada por las
condiciones favorables que se han generado a partir de la pacificacion 8eEpansco punto
potencialmente débil del sistema es el sector financiero. Parte de su debilidad, vale la pena
recordar, se debe a la politica de salvataje que se llevé a cabo recientemente.

Sorpresas por el lado financiero pueden tener consecuencias serias pues, si bien los
agregados monetarios muestran cierta estabilidad relativa, son aun altos con respecto a las
reservas internacionales. Esto se ilustra en la Figura 3.

Figura 3. El Salvador. Reservas y Agregados Monetarios
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° Esto implica que me vuelco hacia la segunda interpretacion en la Seccion 11.3.
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El cociente de M2 (expresado en dolares) a Reservas Internacionales Brutas (excluido
oro) es alrededor de 4, lo que implica que, a la tasa de cambio actual, una corrida bancaria acaba
muy rédpidamente con las reservas internacionales. Esto sigue siendo valido si la tasa de cambio
se devaluase en un 100 por ciento. Por lo tanto, sin ayuda internacional no habria recursos para
luchar contra una corrida bancaria, excepto que se abandone completamente la politica monetaria
y cambiaria seguida hasta el momento. Quisiera notar, sin embargo, que no hay razones para que
ocurra este escenario catastrofico debido, precisamente, a que los agregados monetarios
salvadorefios parecen ser relativamente estables. Pero no hay que jugar con fuego. Como las
economias del sudeste asiatico estdn demostrando, un desorden financiero puede desestabilizar
aun a economias que han sido muy exitosas por muchos afios, cuando las autoridades monetarias
no tienen los recursos para luchar contra corridas contra sus gasivos.

Aun dejando de lado el sistema monetario/financiero, es probable que haya shocks
importantes que se originen del lado de la cuenta comercial. Como he sefialado més arriba, El
Salvador comercia de manera significativa con el MCC, una zona relativamente mas inestable
gue lo que, tipicamente, han sido los paises avanzados. Pero, ademas, vale la pena recordar que
vivimos en un mundo mucho més inestable, en que paises tales como los del sudeste asiatico han
devaluado de manera significativa y sus monedas parecen haberse vuelto mucho mas volatiles.
Aunque EIl Salvador no comercia montos importantes con esa parte del mundo, el crecimiento de
sus exportaciones puede estar afectado, dado que dichas devaluaciones dificultan penetrar nuevos
mercados y que la volatilidad de las tasas de cambio aumenta el riesgo del comercio
internacional.

Estas consideraciones son importantes para el disefio de una politica monetaria y
cambiaria adecuada para El Salvador. Paso a enumerar los puntos centrales:

. Sector FinancieroPara reforzarlo se debe

. Mantener la politica de encajes altos. En caso de entrada masiva de capitales, los
encajes marginales deben subirse aun mas. Paralelamente, una salida fuerte de
capitales o de las remesas, puede ser enfrentada con una disminucion de los
encajes.

. Facilitar la entrada de bancos internacionales, es decir, bancos que operen en las
plazas méas importantes del mundo. De esta manera, los bancos tienen mas
chances de ayudar a la recuperacion luego de un ciclo recesivo y a no agravar el
corte de crédito en caso de salida de capitales. No es suficiente con que los
bancos locales tengan lineas de crédito con bancos internacionales ya que estas
ultimas tienden a desaparecer muy rapidamente en épocas de crisis.

19 Estos pasivos incluyen la deuda publica y también pasivos del sector privado que estén
implicitamente garantizados por el Estado. Tal es el caso, en muchos paises —incluyendo
probablemente a El Salvador—, de los pasivos del sector bancario, como M2.
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. Mejorar sustancialmente la supervision bancaria.

Politica Cambiaria Dada la vulnerabilidad financiera ilustrada por la Figura 3, no parece
gue El Salvador esté en condiciones de adoptar reglas cambiarias rigidas como, por
ejemplo, una Caja de Conversién. Mas especificamente:

. El sistema presente de un tipo de cambio virtualmente fijo con tasas altas de
interés es peligroso pues induce a pedir prestado en el exterior, lo que resulta en
una dolarizaciénle facto de la economia. Como se ha visto en Corea e Indonesia,
bajo esas condiciones, una devaluacion puede descolocar completamente a las
empresas endeudadas y forzar al gobierno a tomar préstamos internacionales —o
conseguir ayuda de los organismos multilaterales— para evitar una quiebra
generalizada.

. Por lo tanto, seria deseable adoptar un sistema de cambio més flexible. Para
evitar comprometer la credibilidad de la politica, se podria flexibilizar la tasa de
cambio inicialmente “hacia abajo”, es decir, permitiendo una apreciacién nominal
de la moneda. Esto va a enviar la sefial de que el Estado no garantiza la tasa de
cambio y que, por lo tanto, hay riesgos endeudandose en moneda extranjera. Esto
inducira a que, aquellas firmas que obtengan préstamos en moneda extranjera,
acomparfien esas transacciones con operaciones financieras que aseguren el costo
del repago en moneda nacional (por ejemplo, a través de compras de moneda
extranjera a futuro u opciones).

. Dado que los salarios nominales no parecen ser suficientemente flexibles hacia
abajo y que el area délar exhibe una tasa de inflacion muy baja, seria aconsejable
adoptar un sistema cambiario que garantice un minimo de devaluacion por afio
(por ejemplo, 5 por ciento). Esto implicaria que la tasa de inflacion de El
Salvador excederia a la del area délar. La mayor ventaja es que reducciones en el
salario real requeridas por cambios en las condiciones objetivas de la economia
podrian tener lugar mas rdpidamente y con menos costos que con tipo de cambio
fijo.

. Politica Monetaria Un tipo de cambio més fluctuante requiere mayor disciplina
en el control de los agregados monetarios. Esto no debe confundirse con
“esterilizacion” de la acumulacion de reservas internacionales, una politica muy
usada —y aun tal vez abusada— en El Salvador. Especificamente:

. Los agregados monetarios que controle el Banco Central (por ejemplo,
base monetaria) deben estar en linea con los objetivos cambimnde
no se intervenga en el mercado acumulando o desacumulando reservas
Internacional es.
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. La intervencion cambiaria debe hacerse lo mas transparente posible y
evitar la esterilizacion. Esto ultimo es caro y peligroso. Debe recordarse
gue Argentina no esteriliza y, sin embargo, ha sido altamente exitosa en
reducir la inflacion partiendo de niveles muy altos.

. En el corto plazo, parece deseable seguir una politica monetaria menos
contractiva. Una alternativa es a través de una recompra parcial de los
titulos emitidos por el Banco Central.

. Cambios EstructuralesEste estudio se ha concentrado en aspectos de la politica
monetaria, cambiaria y financiera, pero es indiscutible que el futuro de El Salvador
descansa sobre la profundizacion de las politicas de cambio estructural que privilegien el
rol del sector privado. La politica macroecondmica ayuda a dar el marco para un
crecimiento estable, pero el vigor con el que éste ocurra dependera fundamentalmente de
las reformas estructurales.
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