
ECONOMICA

COMENTARIOS A LAS PROPUESTAS

SOBRE LAS VARIACIONES A LOS

TIPOS DE CAMBIO

Por: lorge BaraTa lbawa

T-l tipo de cambio en la
l-{ economia es el orecio de la
I mo ned a extrantera en

IJ terminos de la moneda
doméstica; dicho en otra forma, es un
precio de referencia entre la moneda de
un paÍs y las monedas del resto del
mundo, que da lugar a operaciones de
intercambio de bienes y servicios entre
dicho pais y el extranjero. Se define
también como Ia modalidad como se
resuelven Ios problemas, que se les
plantean a los residentes de los
diferentes paÍses, cuando deciden
realizar transacciones económicas con
residen tes de otras naciones.
Tradicionalmente se reconocen tres
modalidades sis te má ti cas en Ia
determinación del tipo de cambio, que
son:
a) El tipo de cambio [ijo, que establece
una relación oficial o fija entre la
moneda del pais y otra unidad
mo ne taria o mercancia. tomada
convencionalmente como unidad de
referencia
b) El tipo de cambio variable, que es
aquel que permite variaciones en el
valor de una moneda con respecto a

otra, hasta llegar a una posición de
equilibrio y

c) Los controles de cambio, que
consisten en una mezcla de los dos
anteriores, con la peculiar caracterÍstica
de que se mantiene el control del valor
de la moneda nacional con respecto a Ia
extranjera por la vÍa del control
nacional, de la oferta y demanda de
moneda extranjera.

Definido el tipo de cambio como un
precio de equilibrio en el mercado
internacional, para que pueda subsistir
se requiere como condición que todo el
sistema sea estable. El aumento en el
tipo d€ cambio se traduce en la realidad
en una elevación de los precios de las
mercancÍas importadas y, en sentido
contrario, en una disminución de los
precios de las mercancÍas exportadas
por el paÍs. Estas variaciones inducen a

incrementos y contracciones en la
demanda de bienes extranjeros hasta
llegar a nuevas posiciones de
equilibrio. Por su parte, una reducclón
en el tipo de cambio opera en sentido
inverso, dando lugar a una reducción
de los precios de las importaciones y
un aumento en los de las expor-
taciones.

Si se supone que los componentes de
la Balanza de Pagos son solamente las
importaciones y las exportaciones de
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mercancÍas. consideradas en referencia
a un determinado pais, la elasticidad de

Ia oferta de bienes es función de la
elasticidad de la demanda extranjera y
de la elasticidad de la oferta interna de
Ios productos exportados; mientras que
la demanda de bienes es función de Ia
oferta exterior y de la elasticidad de la
demanda interna de productos
importados. Cada una de estas
elasticidades está influida por otras que
son: la elasticidad de la demanda
extranjera de mercancÍas nacionalest la
elasticidad de la oferta interna y
externa y [a elasticidad de la oferta
exrranjera de productos. que compiten
con los bienes fabricados nacional-
mente. Todas las combinaciones
posibles de estas diferentes funciones
producen una rica serie de explica-
ciones, que la moderna teorÍa del
comercio lnternacional ha tratado de

desarrollar, para explicar los efectos
comerciales de los paÍses que transan
internacionalmente.

Un aumento en el tipo de cambio
determina un aumento en el valor de
las exportaciones, si la elasticidad de Ia
demanda de dichos bienes en el
exterior es mayor que la unidad; si esta

elasticidad es inferior a Ia unidad. el
valor de las exportaciones disminuye
en la misma proporción en que ha

aumentado el tipo de cambio. Por otra
parte, un aumento en el tipo de cambio
determina una disminución en el valor
de las importaciones, si la elasticidad
interior de los productos importados es

menor que uno; pero si se da el caso de
que dicha demanda sea eláslica o. mas
o menos constante. el efecto de
decremento de las importaciones no se

producirá.
La demanda de diüsas depende del

precio de los bienes y del tipo de
cambio, pero también hay una
demanda de divisas por movimientos
de capital: los que dependen de los
rendimientos y las expectativas sobre
los cambios futuros. En este punto es

importante señalar el importante papel
que juega la estabilidad del tipo de
cambio. Una vez que se establece Ia

equivalencia entre dos unidades
monetarias, todos los [uturos
desequilibrlos entre Ia o[erta y Ia
demanda de divisas dan lugar a ajustes
en los tlpos de cambio. Estos elementos
teóricos constituyen la base de análisis
de lo que puede esperarse de una
manipulación en el tipo de cambio,
como vÍa para redefinir las tendencias
históricas del comercio internacional
registradas en la Balanza de Pagos.

En el sistema de cambio [ijo, en el
que se establece una relación oficial
entre la unidad monetaria de un pais

con otra que sirve de unidad de
re[erencia. se de[inen procedimientos
que garanticen que la cotización de Ia
moneda sea igual a su precio oficial. El
Banco Central juega un papel relevante,
en la medida en que interviene en el
mercado para mantener el tipo de cambio
y se mantiene atento para subsanar
cualquler deficiencia entre la oferta y la
demanda de divisas. Se requiere aqut que

el Banco Central deba contar co¡r una
cantidad suficiente de divisas para
corregir los desajustes del mercado.

El tipo de cambio variable o
fluctuante es un sistema, en el cual, el
mercado determina el valor de las
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€trrtorno

tipo de cambio, ha externado que " el
tipo de cambio en el paÍs ha sido
flexible, pero la oferta y la demanda la
han mantenido como un tipo de cambio
fijo". El Gerente Técnico de la Cámara
de Comercio e lndustria se ha inclinado
públicamente por una banda cambiaria,
del 7olo hacia arriba y abajo del valor
establecido, ya que de acuerdo con su
opinión "es perfectamente manejable
porque se tienen las reservas
suficientes".

La posición del Banco Central y la
poderosa Asociación de Banqueros
(ABANSA) se manifiestan en contra de
dicha propuesta, aduciendo y
argumentando que el valor de la
moneda está siendo adecuadamente
determinado por la oferta y demanda de

divisas, y que no es necesario, en las
actuales circunstancias, recurrir a una
decisión de esa naturaleza ya que no
existen las condiciones económicas
locales ni el adecuado entorno
económico internacional. El presidente
de ABANSA sostiene que el actual tipo
de cambio "es lo mejor para el pais".

Pareciera ser que, en el fondo, tal
como ha sucedido en el pasado en la
historia económica de nuestro país, la
flexibilización está siendo planteada para
justificar sutilmente una devaluación en

el tipo de cambio como una estrategia de

aumentar las exportaciones nacionales.
Aunque los sectores interesados en la
flexibilización del tipo de cambio niegan
que están promoviendo una
devaluación, hay algunos argumentos en

el trasfondo que merecen una reflexión.
En primer lugar, se sostiene que en
nuestro sistema de cambio fijo hay
problemas de diferente inflación y valor
monetario frente a los socios comerciales
del paÍs, que se traducen en una pérdida
de competitividad, pues los precios
internos aumentan en mayor medida
que los de sus socios comerciales.
Señalan que "el cambio fijo no se ajusta
para corregir esas diferencias de
inflación".

FUNDE, por medio de su vocero,
sostiene "que un tipo de cambio flexible
daria más certidumbre al inversionista
local e internacional, y que el cambio
flexible no implica necesariamente una
devaluación de la moneda si.no
fluctuaciones que podrÍan apreciarla o
depreciarla."

El tema y sus argumentos se
encuentran en el tapete. Sin lugar a

dudas, la controversia, además de los
p osi cio na miento s económlcos, tiene
intereses sectoriales que van más allá
del interes nacional y sus expresiones
en beneficio de los intereses nacionales.
En tal sentido. conviene un análisis lo
más objetivo posible que oriente las
decisiones al respecto.

Sobre este particular conüene definir
qué régimen de tipo de cambio es el
que corresponde a la realidad
salvadoreña. Cuando se tomó la
decisión de reajustar el tipo de cambio,
durante el perÍodo de gobierno del
Presidente Cristiani. se suponia que
éste se ajusuía en forma flexible en un
mercado dominado básicamente por la
oferta y demanda de divisas. En ese

contexto, la estabilización aparente del
tipo de cambio en 8-75 colones por
dólar responde a una decisión del
mercado, sin intervenciones estatales o

del Banco Central de ninguna
naturaleza. De no ser asÍ. el Banco
Central ha estado operando en función
de objetivos politicos o económicos que
deben ser transparentemente explica-
dos. No parece lógico que se argumente
que el tipo de cambio está sobrevaluado
en un regimen que se ajusta
sistemáticamente.

Cuando los sectores produclivos y

empresariales consideran que eI tipo de

cambio no responde a la realidad y se

plantean iniciativas para readecuarlo,
frente a una oposición gubernamental
del Banco Central y los banqueros
privados, se tiene Ia impresión de que Ia

alta estabilidad macroeconómica de que
se presume en los circulos mencionados
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y sus consecuentes beneficios, no son
tan aceptados como se cree y que hay
sectores empresariales, que tienen la
impresión de que están pagando un
precio más alto que el que les corres-
ponde por su participación productiva.
Si, además amplios sectores de la
población salvadoreña consideran que
sus opciones de poder adquisitivo real
se han disminuido, y hay un
sentimiento de una generalización de la
pobreza. la pregunra obligada es ¿quién
o quiénes se están beneficiando de los
tan defendidos éxitos de la polÍtica
económica de casi dos quinquenios de
recetas económicas neoliberales, en un
marco de libre mercado, sin un estado
intervencionista, con una economia
hacia la globalización?

Por de pronto tenemos un caso
especÍfico que, sin lugar a dudas, será
obligatorio abordarlo en las ofertas
polÍticas de los candidatos para la
Presidencia de la República en el
próximo periodo. Todos los sectores
nacionales: empresarios y trabajadores,
asociaciones empresariales y produc-
tivas, Cámaras de Comercio, expor-
tadores y la población enrera , esperan
una definición al respecto. Los
comentarios de las precedentes páginas
tienen como propósito ampliar la
información que se debe manejar para
llegar a una conclusión valedera.

El tipo de ombio en la economía
La teorÍa económica sostiene que una
devaluación [orma parte de una
es(rategia orientada hacia la corrección
de problemas coyunturales de balanza
de pagos, mediante un incremento de
las exportaciones y, al mismo tiempo,
una reducción de las importaciones.
consecuencias ambas de la variación en
los precios relativos de las mismas en el
mercado internacional. La magnitud de
las variaciones es una función de Ia
elasticidad precio de las mercancias
objeto de comercio, la elasticidad
interna de las respectivas ofertas

nacionales del resto del mundo, las
variaciones de la renta real en cada paÍs
y, además, Ia calidad de la oferta
exportable y su capacidad de
competencia frente al resto de
productos, susti.tu tivos y comple-
mentarios, que puedan tener lugar en el
mercado. En este particular caso,
cuando se argumenta que se trata de
dar mayor competitividad a los pro-
ductos salvadoreños en los mercados
extranjeros, no se puede negar que se

trata en la práctica de una devaluación,
ya que no se vislumbra signifi-
cativamente una mejora tecnológica
que potencie la mayor venta de los
bienes exportables.

En este sentido, una devaluación
cambiaria podrÍa tener en el corto plazo
un efecto inmediato de un aumento en
las exportaciones de productos
agrrcolas pero, al mismo tiempo.
incidirÍa en una reducción de 1as

importaciones encarecidas por la
misma. Es necesario ¡ener en cuenta
que por el carácter de la estructura
productiva salvadoreña, altam en te
dependiente de insumos importados,
habrá un efecto de incremento en el
precio de nuestra producción nacional,
como consecuencia del incremento en
los costos de producción. Significa
entonces que la población salvadoreña
es la que, en última instancia, paga el
precio de la devaluación comprando sus
bienes de consumo a precios más altos.
Los agricultores umpoco deben olüdar
que los fertilizantes y demás insumos
agricolas serán más caros en el
siguiente ciclo productivo. Por otra
parte, el encarecimiento de las
importaciones de petróleo, que
alcanzaron un valor de imporución de
1,062 millones de colones en 1996.
tienen Ia capacidad de impulsar un
e[ecto en cadena de los precios
internos.
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Et SAwADOR. EAt ANZA CoMERC|AI 1991- 1997
( En millones de colones )

Exportaciones Importaciones Saldo

entonro

l99i
t992
1993
1994
1995
I996
t997

5,771.
6,660.
8,979.
10,932
14,455
15,ó5ó
17, r38

t2,r33
t5,522
18,670

29,130
28,197
30,85 r

- 6359
- 8.862
- 9.691

11,590
- 14,67 5
- r2.54r
- l3,713

I/ incluye maquila

bienes importados que no alcanza a ser
financiado con el producto de nuestras
venlas al resto del mundo y. lo que e< mas

preocupante, Ia brecha de ese exceso de

consumo se amplÍa sistemáticamente en el

tiempo. Si a esta situación agregamos
también una cuenta de servicios con el
exterior, que tradicionalmente ha sido
deficitaria. el panorama se torna más
crÍtico. El cuadro a continuación establece

una relación enue los saldos de la Balanza

comercial. Balanza de mercanclas y
servicios y Balanza en cuenla corriente.
que es muy ilusrradva:

COMPARACION ENÍRE TOS SALDOS DE tA SATA}¡ZA COMERCIAT, I.A
DE BIENES Y SERVICIOS Y TA CUINTA CORRIENfE

( En millones de colones )

Periodo Saldo B.C Saldo B y S Saldo de Cta. Cte

6559
8862
9691
11590
14675
t254),
t3713

llIrlrlrIrlr
Lr

- 9090
979)

- I1402
- 14446
- t2455
- t3756

EcoNource

991
992
993
991
995
996
997

El comercio exterior
La balanza comercial salvadoreña
muestra signos evidentes de deterioro
desde I99I. De acuerdo con las cifras
del Banco Cent¡al, el saldo desfavorable
de Ia misma se ha prácticamente
duplicado en el perÍodo l99L-1996, tal
como se mue5tra en el cuadro siguiente:
Significa que hay un creciente consumo de

C

Las cifras expresan elocuentemente la
triste situación del consumo de bienes
importados de los salvadoreños que, en
algunos años, Ievemen(e se atenúa con
la venta de servicios; pero, sin discusión
alguna, se compensa con las
transferencias [amiliares de los
salvadoreños que trabajan y viven en el
resto del mundo. Lo que es alarmante
en este caso es que ni siquiera un nivel
de remesas familiares del orden de los
12198 millones de colones en 1995. de
I I019 millones de colones en I996 y de
lI8,l3 millones de colones en 1997 son
capaces de cubrir el déficit. Se puede
aseverar que, simple y sencillamente,
los salvadoreños están despilfarrando
los recursos financieros que se reciben
en concepto de remesas familiares, que
son obsequios de los miles de
salvadoreños que trabajan en el
extranjero. Es lastimoso pensar que
todos estos recursos, que podrian
haberse destinado al financiamiento del
desarrollo económico del pais, hayan
servido para tan lamentables destinos.
Cabe preguntarse si este consumo
corresponde a la mayoría de salva-
doreños o solamente a un grupo
privilegiado. ¿Pertenecen estas im-
portaciones a los habitantes de los
barrios miseria o se concentran en las
colonias elegantes de los grupos de altos
ingresos? Las iniciativas de los sectores
no deberÍan ignorar los efectos
negativos de este comportamiento.

Las cifras estadÍsticas del Banco
Central muestran que, en los años
1995 y 1996, las exportaciones de café
fueron de 3,167 y ),966 millones de

colones respectivamente, Io que
significó un 360lo y 33oÁ de las
exportaciones totales 

-exentas 
de

maquila- en dichos años. Por su
parte, las exportaciones de textiles
registraron cifras de I,025 y 85'1
millones de colones en esos mismos
años, que también significaron el l2o/o

y 10o/o de las mismas exportaciones
totales. Agregadamente ambos rubros

- t269
- 7 t3, t57
,2288
- r419
- 1913

Comentarios a las propuestas sobre las variaciones a los tipos de cambio
pp. 50-59 

Barraza Ibarra, J.

Entorno     ISSN: 2218-3345 Diciembre 1998,  N°. 8



a .I,I . a6AI e¡qEeIoI{I . ¡oPdaIrS Ig eP rol'gloüoe¡' PaP!É¡eaIEO

¿l Jp or^1lE orap¿pra^ un oprs uEq
ozEld olror ap uqrtrnlos oulol sIEd lap
¿uBl3uoru p¿PlJotnB El ¿r¿d ouas orod
sa's¿tusrtu s¿l 3p opuuás orapEpJa^ la
se 3nb 'ugrf,Euop Bun E 3sEq u3 so8¿d ,p
ezueleg el ep p¿prlrqs¡sa el r¿sEq 'ol]rn[
or¡s3nu E 'otund als3 ua E¡srlE]unrrl
ugrJrsod ns ¿r3rqrqx? ou IErlual
oJuEg Ia Jnb alqrsod lnur sa'9661
ua s3uolor 3p sauollrlII 8'8¿tI- ¿p
atuarr.lol ¿tuan3 ue so8e¿:p ezueleg
El aP oplEs un E aluaJ] '!sE les ou
aq ugr:e:r1de EIos Eun ap 'p:ntunfor
oq)aq un sa '¡s rod ap'anb seraluatxa
s¿sa¡du¡a B opelsa lap so^uJB 3p
etu:,r e1 :od soprqrJ:l sosar8ur so1 sgur
'atuJurl¿nu¿ slr¿l9p ap sauollur 002'I
3p rol¿^ .rod sopru¡ sopetsg sol ua
sa¡uePlsal sousrop¿ lEs 3p s3lEr3lelun
serf,uatalsuuJl apuarduro: e:¡rr esa anb
o¡r:r: aluau:1en8r sJ u?rqurrl 's3uo[oJ
rp s3uolllru Et8I ap p.ror?r la^ru
un '866I ap arqruarldas ¿¡¿d'¿r¡a¡d¿
:s :nb ouar: s3 u3rq rs ruuo: :nb e¡at
sqtrnLu 3u3r¡'s3l¿uorJ¿uratur sB^rasar
ap ugr:rsod Jlq¿ro^BJ ns ¿ ¿¡:adsa¡ anb
ol u3'[er¡ua] oJuug l3p otuarun8re 11

sa¡P!llu¡Pl sPsau¡al sPl

'opoqad
ourtxg:d Ia ua el uaru¿Art z:r¡ ruBrs

ErrnlJur o,rrt r srnbpe rapod 3p
EPrpr?d Pun ap op4lnser '¿uarope^l¿s
ugrlElqod Bl ap ¿pr^ ap sauorf,rpuoJ
s¿[ ua o]uarurJarnpua un anb ap epnp
aqBJ ou 's!¿d lap o:)lluguotre ollollesep

1a rrzd atuElrodrur aluaruBruns
rotl¿J un sa l¿rlos pEprlrqEisa ¿l anb
etdel¿ 3s r5 sosarSur sofeq ap u9r]Elqod
e1 ap z¡roÁzru e1 uaurnsuo: anb
sauarq sol Jp ¿¡¿I as sand 'ezalz:ueu
ss3 3p u9rsrf,3p ¿un opEprnJ oqf,nu
uotr rEraplsuof, olrBsal3u sa'uozB-I

l¿t .rod sopernlJ¿Jnueru so t:npord
sol ep orrard la arqos ¿¡rE3rIEJE ugrJ¿nl
-BA3p Bun anb ot:a¡a laP Jop¿Jrpul
sa anb o[ 'sauor¡¿lrodrur ap lBlot
1e otradsar uol 'elu3llrE^I¡Jadsar yoE¡

I "/ozb ep osad un uauer¡ 'sJnlf,EJnu¿u
ap sosarord so1 ap atrodos 1a

uos anb 'sorparuralur sauarq so1 ¡etrdz:
ap ,( sorpaurratur 'ournsuoJ Jp sauarq
:seuorsr^lp sapuzr8 sa¡l u: uedn¡8e
as 

-¿lrnberu 
ap srluaxa uarqtu¿¡

- 
sauor¡¿uodrur s¿[ 3p ¿rn¡trn¡¡se ¿-I

'¿lsllEal ¿as

ou sauor¡¿t¡odxa szrtsanu ?p e¡srul¡do
olurnlnJa.rtr ep ¿s¿t EI anb a¡qepnpur
sa'sE{lJ se1 ap sorusr[adsa sol u¿urrurla
as rS szrJrtr s¿l ap solrensn so¡ e rege8ua
z ru as:uge8ua ¿ oqlarep uauart ou Bura¡

[3 uo] s¿puuorf,elar saletuarueuraqn8
sauor)ntrlsur sr¡ anb ¿r3prsuoJ
as 'oprluas a¡sa uf sopulrnbzur
sauarq sol ap opuBar8u rolB^
Ia olgs sJ el¡odxa as 3lu3rrrEJurlouoJa
:nb o1 :nb zl 'e¡rnburu ap sauorruuodxa
ap s¿rJll s¿I JrnlJur 3p orJ3¡rrtr

1a a¡rzdulor as ou'o8:equta urs'sauoloJ
f,p s3uolFr 2699 E sauolo) ap sauolllur

¿S9I ep uorarpuedxa as '966I ¿

¿661 ap'anb e¡nbzur ap sauorcslrodxa
s¿prruell s¿I uaÁn¡cur sBrJrJ
sB¡sa anb asrede¡sos apand ou 'yo¡¿
JP uepro lap oluárur]aJJ un optual
u¿q 'l¿r¡u3J otru¿g lep sauotJ¿ruusa
s¿l uoJ opranlu ap'anb sauor:etrodxq
ap s¿rJlJ sr¡ e ulradsa: anb o1 ug

'salEuorlE[ralur sop¿]r?(u sol ua 9o0,
lP 0,60I [e srtua op]Etr urq as sor:ard
sns (?JBl .{ a:qo: 'oBr:r 'o:lgrrad¡
s¿urr:d s¿¡¡a¡¿ru sz¡ ap sorrard
sot'¿66I ap sordr:urrd:psap anb
aqzs as 'atrzd Er¡o .rod ¿z¿¡ BrxrJ?pun
¿l 'Blznper as or¡a¡d ¡a anb oq:nru
rod 'graqaq as a¡uau¡rurp 'Erp l¿ {¿)
ap s¿zz¡ zerp aqaq anb 'ou¿trr.l3r[Ea¡rou
roprlunsuoJ un'sapEpr¡u¿J sE^rsa)xa
u3 orunsuol ns aP o¡srpau¡ur oluaurnE
un u3 BlznpEJl as salsuortr¿ul3¡uI
sopuJrau so¡ ua ortard oq:tp
3p ugrJnurusrp Eun anb ezrlu¿rBB ou
or:ard-pepnrtse¡a ns 'oldurafa rod 'a¡zr

Iap osz) la ua 'anb ¿lu3nl u3 f,s.laual
aqap 'o8requra urs ¿sotJrJ3uaq las
e¡pod orqurzo ap odrr ¡a ua ugrJEnle^ep
eun'oze1d otrof, la ua'anb asr¿suad
z¡rpod 'eturt as anb ap sauárq ap 3s¿ll
El .rod rorr;¡xa 1a er:eq s¡zd lap s¿tue^
sE[ ap yo€] { yo8} Ia artua uapuardruor

vJrwoNoJg
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sEJJrf, sEqru¿- sarEl9p ap sauolllrx
g gTgt e seuorJElrodrur s¿[ ,{ saJElgp
ap sauollrru 9 8E61 E uorsIpu3JsE
sauorlB¡rodxa sEI'¿66I u3'anb,{
s3lElgp ap sruollrru E 6ó01 3p anj 966I
Er¿d sB¡3U S3IPUOTJSUTJIUt S¿^-raSJr SEI

3p oplBs [3 3nb 3p or{raq l3p sourltJBd IS

o)rl?ruue o!)!)Jafo oll)uas ufl

'[¿rpun] l elueg
¿l f (Ig la'II^ll la ourotr sErarluEutJ
s3uorln¡r¡sur sEl I ouratqoS Ia rod
op¿]?tr3r orusrlBreqrloau l3p ¿Jlln9uol3
Eru![od ¿l ap orlx? Iap oloqurls
'¿ J ttu OU O ]f,Orl ¿ Ur pBprlrq¿ls? Pp¿,\3[[
f ep¡zrr uet e1 ap so[a1 ,{mu gtsa pzpttzar
s-1 opuelseJru¿rü an8rs as 

-opEJJau
1a ua o,rrtrsrnbpr rapod ns 3p le^Iu ¿

ouls 's3uorln¡ltsut szunS¡e ep sBrJI) sEI

ua ou- ezarqod z1 I atuutqo8z opuars
an8rs oaldruasap le'op!¿r¡uoJ op¿¡s,
¿q o l J.l3 ruo f, lJ'l¿uotJBu olrstruBq
¿ur3¡srs la uol sor3rJueuu seua¡qo:d
uauarl o op¿.lr3J ueq sesardrua seqcnur
'ororr3¡3p un u¿rlsrntu opeBa-rBy
ro[¿A aP satrrpu! so-1 uq:reur ou anb
Blruouola ¿un 3p so^Isaf,el szua¡qo:d
sol s9r¡¿ s3s3ru sol ua opu¿rJunuap
opruaA uBq sal¿uorl¿u ses a¡drua
s¿l 'olJEJluof, ol opol salsrJuElsnsut
aluaruz:u:grd uos 'ope)Jur 3p sauozur
rod 'oau-utuodsa Ja¡J9JEJ ap 's¿¡a[u¿:¡xa
s)uolsra^ur se1 ap ladrd 1g

'sEsorJu?pu31 3lueluEl^qo
sauor¡¿ta¡d¡alur uo¡ pEpaIJos
e¡ e opuege8ua ¿8rs as anb ¡¿¡da¡¿
alqrsod sa ou 'spllluguore sap¿pr^rlJe
srl áp ¿pstro,rrnba ernl:a¡ eun
¡¿¡u:sa¡d ¿ [E.uua] oJurg l¿ ueslndrur
anb sauoz¿¡ su¡ opuarpuardruo3

'¿Jrru9uo)aorJ?ul ¿rf, uepual
Eun uauUap ou anb I za^ ¿los ¿un ¿p as

anb '1eruund ugrsrJ:p ¿un ap op¿¡[nsar
'salerntun.(or eluarü3lqr¡nJSrpur uos
sauorsJa^ur s¿lsa lsauorsuad ap Erualsrs

1a I sauor:elunuro)alal sel 'p¿prJrJlJJla
e1 ap oduruc 13 uJ ops¡sA lap so^utr¿
sol ap ¿lua^ Á ugrrezrtr,urd z1 z r¡ro.(eru
ns uJ uJqap as 'opo¡:ad lap sauorsr3^ur
oruoJ 'l¿r¡u3l otrueg Ia rod olrx? or]o

oruo) sop¿raPrsuoJ sar9lgp 3p sauollru
000I sot anb ua rtlstsur or.I¿sJJau
aJsq as 3¡urru¿AanN se uolsJa^ul
u3 ¿rn¡uá^¿ Eun JEzEuaruE uapand anb

'oraurp I odruart ap sourulr?¡ ua 'so8sar¡
so1 .( sournsur a s¿rut¡d serra¡Bur ep
peprtrqruodslp e1'salqeqord sopBlrlu
sol ap sapn¡ru3¿ru sBl'sauolsralur
sBl ep oluarrurpurr Iap Ep¿Jadse
¿sel ¿l'lurros I e:rr¡1od peplllqelsa El

u¿rol¿^ 3s aluarulBn8t or?d 'alu¿uodurr
ro¡f,¿J un sa peprllqE¡sa ns I otqurur
ap ES¿t El sotrrur9uolaBrlxs osn[JuI
's?ro'¡J¿J sorr¿A ep uapuadap 'oJlsanu

13 oruotr srsrrJ ua,{ sopello:rzsapqns
sas¡zd ua s¿r:[u¿¡lxa sauotsrelut s¿-I

serafue¡u3 sauolsJo^ul sP'l

'of,ru9uoJa olx3¡uoJ
,p BrJnJ plsa o:rBg¡orrsd,{ ¡etuaurrtuas
opuJraru asA'sour¿ln¡ErBuo¡ sou
anb se¡ ap sJlzral¿¡un serJuaraJsuerl
SEI ap ¿luIatu Bun ¡e¡Or\Ord
apand '¡zrpunu srsul lentf,¿ El B etuarJ

'3suePrunop¿lsa ElurouoJa q aP B^lsalar
¿zBualue El u3rqu¡¿f ouusap ap sasled

sol ua sopurnlln¡suprt,{ sopef,ulJ ¿

'sa¡uarnBrs sauor¡¿¡aua8 spl áp otusllu

13 sJ ou 'ofeqert uorepurrq sa¡ anb
sas¡ud so¡ e sopz:8rur souarop¿^les ap
ug¡rzraua8 aluasard ¿l ap I¿lua¡ul¡uas
olnJul^ Ia 'at u aurertSglo¡:o5
'ppplllqesuodsarrl Bun sa odurart 1a

ua ¡en8r grpuatuuru as ugroznlrs 1rl anb
¡esuad o¡ad'souu solsa ua €ltüouof,a
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incluyen maquila-, resulta que el
saldo de la balarza comercial Iue de

-1567.2. millones de dólares. En ese

mismo perÍodo, las
transferencias netas de los
servicios se es timaron en

-5.0 millones de dólares, que
nos llevan a una balanza en
la cuenta de bienes y servi-
clos de -1572.2 millones de
dólares. Si suponemos, al
mismo tiempo, que por
razones absurdas y exógenas
el nivel de las transferencias
unilaterales en el perÍodo,
esto es, las famosas
remesas fami lia res de
nuestros hermanos

Si las remesas familiares son iguales a

cero, el resultado de la cuenta corriente
es como sigue:

Millones
de dóla¡es1997

+ Cuenta de

Balanza de bienes

li72 2

+ TEnsfer€ncias
unilateráles

+0

Balanza en

-157 ).2

capital
3I8.6

RlN
- 1253.6

moümientos de la cuenta de capital en
este año se estiman en 318.6 millones
de dólares, que nos arrojarÍan un saldo
de la balanza de pagos de -1572.2
millones de dólares, Ios que simple y
sencillamente agotarian los 1099.5
millones de dólares de las reservas
inlernacionales del año anterior. 1

todavÍa nos quedarÍa salir corriendo a

buscar 154.1 millones de dólares para
llegar a nivel cero.

La representación numérica del
ejemplo anterior es la siguiente:

Millones
de dólares

Iejanos hubieran sldo
cero, el saldo de Ia
cuenta corriente de la
balanza de pagos serÍa
tambren de -It / ¿.¿
millones de dólares. Los

1099.5

r958.6
- 352 I

Vaüació¡l en
RIN de (1997)

1253.6

Saldo de RIN
en 1996

+ 1099.5 = 154.1rnillones
de dóla¡es

Y usted, ¿Qué opina?

Otro pequeño ejercicio

Se pretende definir, con las cifras
disponibles, a cuánto asciende 1o que
podrÍamos llamar aporte del sector
trabajo a la formación de las reservas
internacionales netas para el año de
1997. Para ello. nos valemos de dos
magnitudes: el monto de las remesas
familiares del año, que constituyen un
ahorro de los miles de trabajadores
salvadoreños en Ios Estados Unidos y
otros paÍses ¡ en segundo lugar, del
valor agregado neto que se obtiene de
Ias empresas de maquila, radicadas en
el pais que, a nuestro juicio, en su gran
mayorÍa corresponde al esfu erz o
productivo de los miles de salvadoreños
empleados en las mismas.

t996
Saldo de 1as reservas
internacionales netas

t997
Exportaciones
lmportaciones
Saldo de B. Comercral
+ Saldo de los servicios

- 1567 2
- 50
- t572 2Saldo de B. de b S

Ir¡tcsrBial¡d Ioormlógio¿ ds EI gs.lvador . Irioiombro lOAa . N. a

EcoNource

Balanza en

-t5t2.2

La fórmula de trabajo es la siguiente:
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13,814.0 millones de colones, que es el
aporte de la mano de obra a [a formación
de nuestras reservas internacionales.
Como punto de reflexión, cabe destacar
que este aporte es equivalente a 1578
millones de dólares, cifra más alu que el
nivel de reservas de 1996, que fue de
1099.5 millones de dólares. Sin
comentarios.

El carácter integral de la política económica

Creemos que los intereses sectoriales
deben conciliarse con el interés social.
Posiblemente un debate sobre el tipo de

cambio aisladamente no puede ser
consistente con el programa económico
que el paÍs requiere para el nuevo siglo.
[ás expectativas sociales de una sociedad

eminentemente pobre requieren de
inversiones sociales para incorporar a

una inmersa masa de salvadoreños a la
coriente de producción y consumo; la
necesidad de fortalecer ]as estructuras
agícolas e industriales están ünculadas a

Ias medidas que se adopten en el área de

polÍüca exterior; el logro de la esubilidad
social no puede estar afianzada a las
industrias golondrinas': los incent ivos
frscales y los tratamientos impositivos
preferenciales solamente tienen sentido
en función de los beneficios que aportan
a Ia economia y la sociedad como un
todo. Hasu aqui. cada vez que se piensa

en la implantación de politicas
económicas, casi nunca se piensa cuál es

el sector soci.al que paga el costo de
algunas medidas. En el caso del tipo de
cambio, los beneficios probables para
algunos sectores exportadores podrán ser
pagados por otros sectores y un alto
porcentaje de nuestra población. Ello
obliga a un debate mesurado y objetivo.
Al final de cuentas. la teona del comercio

internacional supone que uno de los
objetivos del mismo es un incremento en
el bienestar de los países que participan
en el mismo. Si esto no es asi. ¿que
sentido tiene?

t¡ estabilidad cambiaria no puede ser
considerada aisladamente; su análisis y
las polÍticas sobre la misma son
coherentes en un contexto global de
desarrollo económico integral. Las
estructuras productivas actuales y sus
interrelaciones definen una lalta de
integración en la búsqueda de los
objetivos comunes para la economia
como un todo. El entorno social y
politico, en el que se moverán las
grandes fuerzas económicas, debe ser
precisado y sus fines debidamente
identificados. La selectividad de los
beneficios del quehacer económico no
tienen justificación y menos en una
economÍa de mercado, en donde el
interés indiüdual conforma y contribuye
al beneficio colectivo. Los apologistas del
libre mercado se han olvidado de que el
libre mercado no acepta socios pobres.

Una lección de historia. Paul Krugman,
economista del Instituto Técnológico de

Massachusets (MIT), admite que el
ajuste de las tasas de cambio en un
perÍodo de crisis financiera mundial es

peligroso y otros economistas consideran
que ineptas devaluaciones en Rusia,
Tailandia y México contribuyeron a

exacerbar los problemas económicos en

esos paÍses.
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t997
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