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RESUMEN

Diaz, Rafael 2003. Impacto de la Dolarizacion en la Balanza de Pagos de EI Salvador.
Proyecto especial del programa de Ingeniero en Gestion de Agronegocios, Zamorano,
Honduras. 54p.

La dolarizacion, es un tema que se ha discutido en la mayoria de paises del mundo y
pocos son los que han logrado adoptar este proceso. EI Banco Central de Reserva de El
Salvador (BCR), en coordinacién con el gobierno central lograron implementar este
proceso desde 2001; actualmente el BCR maneja la informacion estadistica pero no
posee estudios de impacto de este proceso en términos de la balanza de pagos, objetivo
por el cual se realizo este proyecto para evaluar el impacto que la dolarizacién ha tenido
hasta el momento en la balanza de pagos, formada por la cuenta corriente y la cuenta
capital y financiera. El estudio se realizé con informacién trimestral desde 1999 hasta el
ultimo trimestre de 2002, abarcando el periodo antes y después de la dolarizacion.; esta
informacion fue obtenida del departamento de Balanza de pagos de BCR y la Asociacion
de Bancos de El Salvador (ABANSA). La dolarizacién provoc6 movimientos en las
cuentas de la balanza de pagos; aumentaron los saldos de la cuenta capital y financiera
debido a los flujos de inversidn extranjera y los saldos de la cuenta corriente presentaron
mejoras con una reduccion de su déficit. Con las bajas tasas de interés y los aumentos de
plazos de crédito se promovio la inversion en el pais, tanto la inversion extranjera para la
generacion de divisas, como la inversion local en las areas productivas-industriales. La
dolarizacion es un proceso que ha venido a estabilizar la economia, promoviendo a la
inversion; actualmente el pais presenta mejores condiciones de inversién, lo que puede
verse reflejado en los movimientos de la balanza de pagos. Las transacciones del pais con
el resto del mundo han aumentado después del proceso de dolarizacion,
mostrando un constante flujo de inversién al pais, lo que le ha dado méas dinamismo a la
economia salvadorefia, debido a las multiples ventajas que ofrece este proceso a los
inversionistas. La dolarizacion no tiene efectos a corto plazo en términos de cuenta
corriente, debido a que se necesitan una serie de datos representativos, mayor periodo de
tiempo vy el proceso es relativamente nuevo, por lo tanto se recomienda monitorear la
situacion de las cuentas de la balanza de pagos durante los proximos afios, para poder
afirmar con mayor énfasis el efecto de la dolarizacién, porque de acuerdo con la situacion
actual, todo apunta hacia un impacto positivo.

Palabras Clave: Dolarizacion, Balanza de Pagos, Ley de Integracién Monetaria,
Flujos de Inversion, Cuenta Corriente, Divisas, Ventajas.
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1. INTRODUCCION

1.1. DEFINICION DEL PROBLEMA

Es necesario conocer el impacto real que la dolarizacion esta ocasionando en la
economia salvadorefia a partir de la balanza de pagos; actualmente no se conoce el
impacto que se ha generado en lo referente a la cuenta capital y financiera y la cuenta
corriente; se necesita saber qué beneficios estd ocasionando la dolarizacién con base en
resultados y en funcion de los saldos de la Balanza de Pagos (BP), crear medidas de
politicas que respalden el proceso de dolarizacidn ante sectores que estan en contra del
mismo.

12. ANTECEDENTES

En la década de los 90s, El Salvador implement6 -politicas econdmicas que ayudaron a
estabilizar la economia del pais. Durante esta década en lo referente a las politicas
monetarias, se logré mantener un cambio fijo por 8 afios, crecimiento de las Reservas
Internacionales y la afluencia constante de flujos de divisas, provenientes de las remesas
familiares; las condiciones economicas desarrolladas en ese momento facilitaron la
implementacion de la dolarizacion durante el afio 2001.

Durante esta década, el gobierno salvadorefio estudio la posibilidad de establecer un
reemplazo fisico y legal del circulante local por el Dolar, pero no fue sino a inicios del
afio 2001, en el gobierno del presidente Francisco Flores que se tomo la decision a través
de Decreto No. 201 de La Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador del
treinta de noviembre del afio 2000, debido a las condiciones econdmicas, politicas y
sociales que facilitaban la implementacion de este proceso, con el propdsito de mejorar
la economia del pais e incentivar la inversion extranjera.

Las remesas familiares son la variable fundamental en la estabilizacibn monetaria, ya
que representan el 13% del Producto Interno Bruto (Pffi) y han logrado desde sus inicios
el mantenimiento de la economia en El Salvador, ademas son las responsables de
solventar el consumo y las importaciones que se realizan, amortiguando el déficit de la
balanza comercial sin necesidad de que el pais sea eminentemente productivo.

Las remesas son las que mantienen el alto porcentaje de las transferencias netas, lo que
permite que se contrarreste el déficit de la balanza comercial en la cuenta corriente. Este
déficit proviene del hecho de que las exportaciones netas tienen saldo negativo, ya que el
saldo de las importaciones es mayor que lo recibido por exportaciones.



Después de la implementacion de la dolarizacion, etapa que todavia esta en proceso, se
han elaborado estudios en los que sélo se conoce algunos efectos en pequefia escala
sobre la cuenta capital y financiera de la Balanza de Pagos.

Segun informes del BCR, en enero del 2001, los Délares en circulacion representaban
el 10% del numerario en circulacién; en febrero del 2002 el 54% vy al cierre de febrero
del 2003 el 99.2% de la base monetaria (depositos y circulante en efectivo) se
encontraba en Ddlares, lo que indica que solo 0.8 puntos porcentuales del dinero
existente en el pais, esta en Colones. Debido a que por ley todas las cuentas del sistema
financiero estan en Dolares, el poco dinero existente en Colones es efectivo en
circulacion.

La Ley de Integracion Monetaria establecio tres medidas basicas para facilitar la
adopcion del Ddlar: fijar el tipo de cambio en t8.75 por Ddlar, promulgar el Dolar
como moneda de curso legal y disponer que todas las operaciones del sistema
financiero se reflejen en Dolares.

En la actualidad, la dolarizacion ha adquirido una gran trascendencia en el proceso
econémico de algunos paises latinoamericanos debido a la falta de credibilidad de sus
monedas por la creciente depreciacidn de su valor en el mercado internacional. S6lo en
El Salvador, Ecuador y Panama poseen una dolarizacion formal.

1.3. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Debido a que en la actualidad no existe exposicién que evallGe el impacto de la
dolarizacion en las cuentas de la BP, se ha elaborado el presente estudio que permitira
evaluar el impacto que ha tenido la implementacién del Proceso de dolarizacion en El
Salvador a través de los resultados observados en la Balanza de Pagos. Este documento
servirda de apoyo para el Banco Central de Reserva para conocer las ventajas o
desventajas que este fenémeno ha tenido en la economia Salvadorefia en lo referente a
balanza de pagos.

De la misma manera este estudio podra ser utilizado como referencia por otros paises,
gue han adoptado como moneda oficial el Délar o para demandantes de este proceso,
los cuales podran justificar y fundamentar los beneficios de la dolarizacion ante
sectores que estan en contra del mismo.

1.4.-LIMITES DEL ESTUDIO

El estudio se limitd al tiempo que lleva el proceso de integracion monetaria, el cual
inicié en enero del 2001. De acuerdo con la Ley de Integracién Monetaria, la economia
salvadorefia debe mantener en circulacion tanto la moneda nacional como la moneda
extranjera (el Délar y el Coldn); por lo cual la dolarizacion en la actualidad representa
el 99.2% de la base monetaria, debido a esto no nos podemos referir a una economia
completamente dolarizada hasta la fecha.



No existen impactos marcados en lo referente al estado de la cuenta corriente dentro de
la Balanza de Pagos, solamente en pequefia escala en la cuenta capital y financiera. La
informacidn estadistica que se utilizé fue proporcionada por el Departamento de Balanza
de pagos del Banco Central de Reserva.

1.5. OBJETIVOS

1.5.1. Objetivo general:
e Analizar el impacto real positivo 0 negativo que la dolarizacién est4 ocasionando

en la Cuenta Corriente y Cuenta Capital y Financiera de la Balanza de Pagos de
El Salvador en los ultimos afios.

1.5.2. Objetivos especificos:

1. Verificar y comparar la situacion antes y después del proceso de integracion
monetaria mediante el andlisis de la Cuenta Corriente y de la Cuenta Capital y
Financiera, de-la Balanza de Pagos.

2. Determinar el impacto de las remesas familiares en la Balanza de Pagos.

3. Verificar de qué manera la Balanza de Pagos explica, con base en fundamentos,
el beneficio de la dolarizacion a sectores que estan en contra de este proceso.

4. Analizar de qué manera la Balanza de Pagos da credibilidad al manejo de la
politica econdmica de parte del Estado, ante la comunidad internacional.

5. Determinar los beneficios o perjuicios del sector exportador e importador en la
balanza comercial y de servicios, a partir del proceso de dolarizacion.



2. METODOLOGIA

Como la naturaleza de este estudio es la medicion del impacto de la dolarizacion en la
economia salvadorefia, se analizé la informacion obtenida en la etapa previa y posterior
a la adopcion del proceso, posteriormente se realizé un analisis critico acerca de los
efectos posteriores al mismo

2.1. FASE 1: FUNCIONES DEL BCR y DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Las reservas internacionales son las que respaldan el efectivo en circulacion del pais, ante
esta situacion estas reservas se mantienen en moneda dura; con la entrada en vigencia del
proceso de dolarizacion el desempefio de esta cuenta varia de manera particular en la
balanza de pagos, ante tal situacion se realizd una descripcion del movimiento de esta
cuenta.

De acuerdo a su Ley Orgénica, el Banco Central de Reserva posee funciones especificas
de Banca Central, las que han sufrido cambios a partir de la entrada en vigencia del
proceso de dolarizacion, ante esta situacion, se analizaron las nuevas funciones o papel
del BCR en la economia Salvadorefia.

2.2. FASE 2: RECOPILACION DE INFORMACION ESTADISTICA

Se obtuvo informacion de la Balanza de Pagos y de las cuentas que la integran, desde
1999 hasta finales del 2002, también se tomé en cuenta los valores del pm de cada
trimestre en estudio. Toda la informacidn proporcionada por el departamento de Balanza
de Pagos del Banco Central de Reserva, fue de mucha importancia para el desarrollo de
las fases Il y IV

2.3. FASE 3: GRAFICOS

Se analiz6 mediante graficos, el comportamiento de la Balanza de Pagos a partir de
informacion estadistica desde 1999 hasta la entrada en vigencia de la dolarizacion, y el
tiempo transcurrido después de la implementacidn de este proceso para determinar:

e Crecimiento o disminucion de la cuenta corriente
e Crecimiento o disminucion de la cuenta capital y financiera.



e Crecimiento de las remes as familiares
Las ventajas y desventajas que ocasiona un incremento o disminucion de la
Balanza de Pagos en una economia dolarizada.

e Que cuenta de la Balanza de Pagos se ha visto mas afectada por el proceso de

dolarizacion

e Que cuenta de la balanza de pagos se ha visto mas favorecida por el proceso de
dolarizacion.

e Situacion del sector exportador e importador después del proceso de
dolarizacion.

2.4. FASE 4: EVALUACION, RESULTADOS y CONCLUSIONES

Para que cada objetivo fuera alcanzado, tuvo que cubrir primero las fases dos y tres
mencionadas anteriormente, para posteriormente realizar el respectivo analisis:

2.4.1. Objetivo 1

Se realiz6 una comparacién de datos que comprenden dos series de tiempo, antes (1999-
2000) Y después (2001 hasta la 2002), de la implementacién del proceso de integracion
monetaria.

Se construyeron graficos con los saldos de la cuenta corriente y la cuenta capital y
financiera, con el objeto de determinar el comportamiento de las mismas. Cabe
mencionar que los datos de la balanza de pagos se expresaron como porcentaje del Pffi,
ya que esto elimina los efectos del crecimiento econdémico y de la inflacion, que pueden
inducir a errores.

Posteriormente se evaluo la informacidn que presentaron los graficos, para realizar los
resultados y conclusiones adecuadas. De acuerdo con la informacion estadistica en los
gréaficos, se verifico qué subcuenta en la cuenta capital y financiera o corriente influye de
manera significativa en el saldo de la balanza de pagos, qué cuenta hizo que la balanza se
mantuviera con saldo negativo o positivo.

2.4.2. Objetivo Il

Como las remes as familiares representan un 13 % del PIB y son las que mantienen en su
mayoria la cuenta de transferencias dentro de la cuenta corriente, se analizd de manera
particular para describir su comportamiento durante los ultimos afios, incluyendo los
afios después de entrar en vigencia el proceso de dolarizacion.

Siempre se realizaron los mismos pasos que el objetivo I, pero los datos que se utilizaron
fueron de la subcuenta transferencias, dentro de la cuenta capital y financiera, desde el
afio 1999 hasta el afio 2002
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Se construyeron graficos con los saldos de esta subcuenta, con el objeto de determinar
el comportamiento de la cuenta de transferencias; posteriormente se evalu6 la
informacion que presentaron los graficos para realizar los resultados y conclusiones
adecuadas. De acuerdo con la informacion estadistica presentada en los gréaficos, se
determiné de qué manera estan influyendo las remesas familiares en la Balanza de
Pagos.

2.4.3. Objetivo nl

Después de cumplir las dos etapas anteriores, se realizd un analisis a partir de la
informacion estadistica y de esta manera se pudo presentar resultados y conclusiones
con base en los aspectos positivos que la dolarizacion ha dado a la economia
salvadorefia en términos de transacciones de cuenta corriente y cuenta capital y
financiera, que puedan explicar las ventajas a sectores que estan en contra a la
dolarizacion.

2.4.4. Objetivo IV

Se realiz6 un andlisis de la situacion actual del pais conforme a los saldos de la
Balanza de Pagos, para describir la credibilidad que el pais posee ante la comunidad
internacional con una economia dolarizada.

2.4.5. Objetivo V

Se analiz6 la situacién del sector exportador e importador después de entrar en
vigencia la dolarizacion. .



3. RESULTADOS

3.1. FASE |

3.1.1. Funciones del BCR

Después de entrar en vigencia la Ley de Integracion Monetaria, el Banco Central de
Reserva pasO a desempefiar funciones muy particulares, ya que las funciones que
desempefiaba en tomo a la politica monetaria desaparecieron, enfocandose actualmente a:

e Compilar estadisticas macroeconémicos de las operaciones del pais

e Velar por la estabilidad del sistema financiero, mediante el monitoreo de indicadores
y la propuesta de leyes.
Monitorear la circulacién monetaria del Dolar.
Administrar las Reservas Internacionales
Controlar la emision de billetes falsos
Comunicar la situacion econémica del pais al pueblo salvadorefio
Llevar acabo el proceso de compensacion de cheques y continuar como banco
de bancos.

La politica monetaria ya no existe, pero el BCR tiene la funcion de regular su liquidez
propia para evitar inconvenientes al sistema financiero y también trae Doélares para
poner en circulacion, para reponer billetes viejos y también para cambiar
denominaciones altas por denominaciones bajas.

3.1.2. Las Reservas Internacionales después del proceso de Dolarizacion

Las Reservas internacionales son las que respaldan el dinero en circulacion del pais;
dichas reservas se mantienen en Dolares; después del proceso de dolarizacién las
reservas internacionales presentan mayor variabilidad debido a:

e Las Reservas Internacionales se manejan en Dolares; ante esta situacion cuando
los entes del sistema financiero deciden debitar sus cuentas en el, ellos reciben
Dolares, ocasionando una disminucion de las Reservas Internacionales.

e Cuando d BCR adquiere préstamos del exterior en Ddlares, ocasiona un
aumento de la Reservas Internacionales, pero a medida que el Gobierno utiliza
estos fondos dichas reservas disminuyen; podemos afirmar que en una economia
dolarizada las Reservas Internacionales presentan una mayor variabilidad (
Hurtado, 2003)



3.2.FASEIL Y IV

3.2.1 Desarrollo de Objetivo # 1

3.2.1.1. Saldos de la Balanza de Pagos

Para el desarrollo de este objetivo se utilizd informacion trimestral desde 1999
hasta el 2002. La informacién estaba disponible en millones de Délares, al graficarla se
utilizaron valores relativos con respecto al PIB trimestral de cada periodo.

Cuadro |. Balanza de pagos en porcentajes con respecto al PUB

. Millones U$$ Uss$ % PIB
Trimestre Total PIB trim Prom
1-1999 -71.9 3067.98 -2.34%
ii-1999 -36.8 3096.80 -1.19%
iii-1999 -118.9 3132.67 -3.80%
iv-1999 19.8 3167.21 0.63% - 066%
i-2000 -28.7 3237.89 -0.89% '
ii-2000 92.4 3246.97 2.85%
iii-2000 -98.3 3322.29 -2.96%
iv-2000 80.1 3331.99 2.40%
1-2001 54.6 3438.41 1.59%
ii-2001 -89.9 3444.37 -2.61%
iii-2001 117.1 3430.52 3.41%
iv-2001 95.9 3425.60 2.80% 1.09%
i-2002 -59.9 3563.39 -1.68% '
ii-2002 102.9 3536.79 2.91%
iii-2002 129.6 3532.33 3.67%
iv-2002 -49.1 3640.49 -1.35%

Con la informacién trimestral de antes y después del proceso de dolarizacion se
procedié a realizar el siguiente grafico que muestra el comportamiento de la balanza de
pagos en el periodo de referencia, con el propésito de comparar el movimiento de las
transacciones externas, antes y después del proceso de dolarizacion:

Figura l. Crecimiento de la Balanza de Pagos 1999-2002
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Segun los datos analizados para el periodo antes del proceso de dolarizacion, (dos afios
antes de este proceso), la Balanza de Pagos presentaba variaciones en un rango de 3
unidades porcentuales, pero a la vez mostrd algunos crecimientos a lo largo de estos
afios. De acuerdo con la informacion anterior se puede afirmar que el nivel de
transacciones antes del proceso de dolarizacion alcanzd un promedio de -0.66% con
respecto al PIB trimestral, manteniéndose 5 trimestres de los 8 en cifras negativas.

Asimismo después del proceso de Dolarizacion, se observa que en términos generales
se ha mantenido estable la balanza de pagos, debido a que la variacion se mantuvo en
un rango de 3 unidades porcentuales, a excepcion de algunos trimestres que sufrieron
decrecimientos, debido a pagos de préstamos; por lo que se puede afirmar que los
saldos de la balanza de pagos en los trimestres del 2001 y 2002 fue en promedio de
1.09% con respecto al PIB trimestral, mostrando un aumento considerable en
comparacion a los afios anteriores al proceso de dolarizacion de 1.43%, manteniéndose
5 trimestres de los 8 en cifras positivas.

Los saldos de la balanza de pagos trimestrales presentan un porcentaje entre -3% y 3%
con respecto al PIB trimestral; las transacciones internacionales representan para el
pais un importante factor de la economia, ya que los flujos de capitales entre los paises
es lo que mantiene activa a la economia de nuestro pais.

3.2.1.2. Saldos de la BP en términos de la Cuenta Corriente y la Cuenta Capital y
Financiera.

Para realizar un analisis mas profundo acerca del comportamiento de la balanza de
pagos, se procedid a realizar un andlisis en las dos cuentas generales que integran la
balanza de pagos; la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera (CKF
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Cuadro 2. Saldos de la Cuenta Corriente y de la Cuenta Capital y Financiera

Trim US$ PIS trim % PIS

Periodos C.Cor CKF C.Cor Prom CKF Prom
1-1999 -57.67 1535 3,067.98 -1.88% 5.00%
11-1999 -59 31.8 3,096.80 -1.91% 1.03%
111-1999 -66.4 -45.4 3,132.67 -2.12% -1.45%

Antes de 1V-1999 -56.2 305.3 3,167.21 -1.77%-259% 9.64% 3.42%

Dolarizaciéon  1-2000 -17.4 -24.3 3,237.89 -0.54% -0.75%
11-2000 -130.3 -140.1 3,246.97 -4.01% -4.31%
111-2000 -113.1  194.7 3,322.29 -3.40°(, 5.86%
1V-2000 -169.7 412 3,331.99 -5.09% 12.36%
1-2001 -33.3 204.3 3,438.41 -0.97% 5.94%
11-2001 -87.677 -115.3 3,444.37 -2.55% -3.35%
111-2001 10.4 279.4 3,430.52 0.30% 8.14%

Después de 1V-2001 -79.4 134.4 3,425.60 -2.32%-2.03% 3.92% 3.83%

Dolarizacion  1-2002 -44.6 190.2 3,563.39 -125% 5.34%
11-2002 -41.4 284.3 3,636.79 -1.17% 8.04%
111-2002 -92 3315 3,5632.33 -2.60% 9.38%
1V-2002 -205.6 -246.2 3,640.49 -5.65% -6.76%

Fuente: Banco Central de Reserva de EI Salvador (BCR) y Asociacion de bancos de
El Salvador (ABANSA)

Figura 2. Crecimiento de la Cuenta Corriente y de la Cuenta Capital y Financiera
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También se procedié a graficar con respecto al saldo total, quedando de la
siguiente manera:
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Figura 3. Saldos de Cuenta Corriente y de la Cuenta Capital y Financiera
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Antes del proceso de dolarizacion, en los trimestres de 1999 y 2000, la cuenta corriente
presentd un promedio de -2.590,/0 con respecto al PIB trimestral de cada periodo en
estudio y la cuenta capital y financiera con saldo promedio de 3.42%. La cuenta
corriente se ha mantenido estable, aunque con saldos negativos, presentando la mayor
caida el ultimo trimestre del 2002 con -5.65% en términos de porcentaje del PIB

Después del proceso de dolarizacién la BP s6lo mostré tres caidas con saldos negativos; la
primera fue en el segundo trimestre del 2001 con un -2.61 % con respecto al PIB, la
segunda en el primer trimestre del 2002 con -1.68 y el cuarto trimestre del 2002 con 1.35%
con respecto al PIB. El saldo promedio de la cuenta corriente fue de -2.03% disminuyendo
en 0.56% con respecto al periodo antes de la dolarizacién (1999 y 2000), lo cual indica que
con la entrada en vigencia del proceso de dolarizacion la economia del pais ha mostrado
mejoras en el saldo de esta cuenta, en un periodo de dos afios ha logrado disminuir 0.56%
ocasionado principalmente por los aumentos de los niveles de remesas familiares que se
ven reflejados en la subcuenta de transferencias de la cuenta corriente.

La economia salvadorefia se ha mantenido en su mayor trayectoria después de la
dolarizacion en saldos positivos en la cuenta capital y financiera, esta cuenta presenté un
saldo de 3.83% en el periodo después de la dolarizacién (2001 y 2002) mostrando un
crecimiento en comparacion al periodo antes de dolarizacion (1999 y 2000) de 0.41%, lo
que indica que el pais ha tenido incrementos en niveles de inversion, debido a que
representa las inversiones directas, inversiones en cartera y otras inversiones; esta cuenta
con sus saldos positivos ayuda a financiar el saldo negativo de la cuenta corriente.
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Los saldos negativos de la cuenta corriente indican que el pais esta gastando mas de su
ingreso, ante esta situacion se busca generar entradas de capitales que financien el
desequilibrio mediante la inversién directa, de cartera y otras inversiones dentro de la
cuenta capital y financiera.

Dentro de la cuenta corriente se incluyen las subcuentas de bienes, servicios, rentas y
transferencias; la subcuenta transferencias que incluye las donaciones, remesas
familiares y otro tipo de entrada de divisas son las que logran amortiguar el saldo de esta
cuenta, permitiendo gue no se presenten saldos negativos exagerados, esto debido a que
la porcion de la subcuenta de transferencias posee las remes as familiares, las cuales
representan un buen porcentaje para el pais (13% del PIB).

Toda la informacion presentada en la figura 3 es trimestral, por lo cual se observan
severas caidas en algunos trimestres; hay que tener en cuenta que el saldo de la Balanza
de Pagos siempre se ajusta con la cuenta Errores y Omisiones.

3.2.1.3. Impacto de la Cuenta Corriente en la Balanza de Pagos

= Cuadro 3. Saldos de las sub cuentas de la Cuenta Corriente.

Periodos Bienes Prom Servicios Prom Renta ~ Prom Transf Prom Total Prom
1-1999 -9.47% -2.12% -2.63% 12.34% -1.88%
11-1999  -11.20% -1.49% -2.07% 12.85% -1.91%
111-1999 -11.56"{ -1.04% -1.80°, 12.27% -2.12%
IV-1999  -11.27% -12.04% -123% -1.63% -2.56% -2.10% 13.28% 13.18%  -1.77% -2.59%
1-2000 -9.15% -1.52% -2.63% 12.76% -0.54%
11-2000  -13.05% -2.09% -2.02% 13.14% -4.01%
111-2000  -14.08% -1.45% -1.55% 13.68% -3.40%
1V-2000 -16.56"{ -2.09% -1.52% 15.09% -5.09%

1-2001  -11.57% -2.62% -1.95% 15.17% -0.97%
11-2001  -15.63% -1.99% -2.02% 17.09% -2.55%
111-2001 -13.63°({, -1.73% -1.88% 17.55% 0.30%
IV-2001 -14.64%  -13.60% -248% -1.78% -1.88% -1.97% 16.69% 15.33% -2.32%  -2.03%
1-2002 -10.81% -1.55% -2.14% 13.25% -1.25%
11-2002  -13.98% -1.10% -1.50% 15.42% -1.17%
111-2002 -13.500'{" -1.17% -2.11% 14.17% -2.60%
1V-2002  -15.08% -1.60% -2.29% 13.32% -5.65%

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) y Asociacion de bancos de el Salvador (ABANSA)
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Figura 4. Subcuentas de la Cuenta Corriente
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Segun el cuadro anterior la subcuenta de bienes presenta déficit desde 1999; esto quiere
decir, que el pais exporta menos bienes de los que importa; el periodo antes de la
dolarizacion (1999 y 2002) present6 un saldo promedio de -12.04% y el periodo después
de dolarizacion(2001 y 2002) un saldo promedio de -13.06% ocasionando esto un
aumento del déficit de esta cuenta de -1.02%, debido a que la produccién de bienes
(tangibles) ha aumentado durante los ultimos afios, pero no logra superar la cantidad
importada, convirtiéndose el pais en un importador neto de éstos.

La sub cuenta de transferencias representa un alto valor y un crecimiento bastante
pronunciado; un saldo de 13 .18% antes del proceso de dolarizacion (1999 y 2000) Y de
15.33% después del mismo, lo que indica un aumento de 2.15% en comparacion con el
periodo previo de la dolarizacion, es de recordar que las remes as familiares ayudan a
incrementar el saldo de la sub cuenta de transferencias y por consiguiente, amortiguan el
déficit que ocasionan los bienes, servicios y la renta en la cuenta corriente.

La sub cuenta de servicios también muestra saldos negativos, de -1.63% antes del
proceso de dolarizacion (1999 y 2000) y-I. 78% después del proceso de dolarizacién,
presentando en el Gltimo periodo un aumento del déficit de 0.15%; las exportaciones de
servicios han aumentado, pero al igual que los bienes no logran cubrir las importaciones
de los mismos, lo que se traduce en saldos negativos.

La subcuenta de Renta también muestra saldo negativo, de -2.10% antes del proceso de
dolarizacion (1999 y 2000) Y del -1.97% después del proceso de dolarizaciéon (2001 y
2002), representando una disminucion del déficit de 0.04% en el dltimo periodo,
indicando que ha habido mas ingresos por renta de inversion que pagos por dicho factor.
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El saldo en general de la cuenta corriente se mantiene negativo, no logrando ser
contrarrestado con los altos valores de las transferencias; esto provoca que la cuenta
capital y financiera tenga que presentar saldos positivos para equilibrar la balanza de
pagos.

Después de la dolarizacion, se puede observar que las transferencias aumentaron, pero
cabe mencionar que antes de la dolarizacion los aumentos eran mas pronunciados; en el
afio 2001 Estados Unidos comenzd a tener menores tasas de crecimiento en su economia
por factores de terrorismo y otros que llevaron incertidumbre a las personas y por
consiguiente empez6 a aumentar el desempleo, bajos ingresos, etc; ante esta situacion las
remesas familiares comenzaron a disminuir su crecimiento.

3.2.1.4. Impacto de la Cuenta Capital y Financiera en la Balanza de Pagos

Cuadro 4. Saldos de las subcuentas de la Cuenta Capital y Financiera.

Trim C.Capital Prom C.Financiera Prom Total f'tom

1-1999 0.75% 4.25™ 5.00."
11-1999 0.58% 0.45." 1.03%
111-1999 0.69% -2.14.™ -1.45%

1V-1999 0.50% 0.73% 9.14% 2.69% 9.64% 3.42%
'-2000 0.68% -1.43% -0.75%
11-2000 1.15% -5.46% -4.31%
111-2000 0.92% 4.94% 5.86%
1V-2000 0.57% 11.79% 12.36%
1-2001 2.57% 3.37% 5.94%
11-2001 1.69% -5.04% -3.35%
111-2001 0.65% 7.49% - 8.14%

1V-2001 0.84% 0.97% 3.08% 2.86% 3.92% 3.83%
1-2002 0.38% 4.96% 5.34%
11-2002 0.56% 7.48% 8.04%
111-2002 0.54% 8.85% 9.38%
1V-2002 0.54% -7.30% -6.76%

Fuente: Banco Cenlral de Reserva de El Salvador (BCR) y Asociacion de bancos de El Salvador (ABANSA)

Después de obtener la informacion estadistica se procedié a realizar el siguiente
gréfico:
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figura 5. Saldos de la Cuenta Capital y Financiera
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De la informacion anterior, se puede observar que la cuenta capital y financiera formada
por las subcuentas capital y financiera, presenta altas fluctuaciones en los periodos de
estudio.

El grafico nos presenta la subcuenta financiera con altas fluctuaciones siendo la que
representa mayor proporcion (los mayores niveles de transaccion), con respecto a la
subcuenta capital.

La subcuenta capital no representa mayor impacto sobre la cuenta capital y financiera
porque los valores que representa son inferiores y no marcan el comportamiento de esta
cuenta. Cabe mencionar, que ambas subcuentas presentaron crecimientos con respecto al
periodo antes de la dolarizacién (1999 y 2000), la subcuenta capital con 0.24% y la sub
cuenta financiera con 0.17%; se puede observar que los crecimientos presentados son
casi similares, pero la diferencia esta en el nivel de transacciones de cada una.

Después del proceso de dolarizacion se ha podido observar que el saldo de la subcuenta
capital por trimestres se ha mantenido positivo en un rango de cero a 2.56% con respecto
al PIB trimestral.

Con las ventajas que ofrece la dolarizacidn en términos de tasas de interés, baja inflacion
y una moneda fuerte, se incrementd la entrada de inversion al pais logrando mantener en
su mayor proporcion los saldos de la cuenta financiera arriba de 3.5% con respecto al
pm; esto se puede traducir a que hubo aumentos en los diferentes tipos de inversiones en
el pais, debido a las garantias que brinda una economia dolarizada, al mismo tiempo,
esto provocO el interés de paises de la region para firmar una serie de tratados
comerciales, los que han venido a darle mas movimiento a la economia del pais (ver
anexo 1).

La subcuenta financiera presentd dos saldos negativos después del proceso de
dolarizacion, esto debido a pagos de deudas, reflejados en los saldos de préstamos de
dicha subcuenta dentro de la cuenta capital y financiera
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Cuadro 5. Saldos de las subcuentas de la Cuenta
Financiera.
Periodo Trim Uss % PIB
Activos Pasivos  PIB trim Activos Prom Pasivos Prom

Antes de Dolarizacion 1-1999 -173 3035 3067.98 -5.64% 9.89%
11-1999 -52.9 66.7  3096.80 -1.71% 2.15%
111-1999 -175.6 108.5  3132.67 -5.61% 3.46%
1V-1999 11.3 278.1  3167.21 0.36% -2.34% 8.78%  5.03%
1-2000 -51.7 5.4  3237.89 -1.60°,(, 0.17%
11-2000 47.6 -225  3246.97 1.47% -6.93%
111-2000 -150.3 3143  3322.29 -4.52% 9.46%
1Vv-2000 -49 442 3331.99 -1.47% 13.27"(,

Después de Dolarizaciéon 1-2001 -131.1 2471 343841 -3.81°,(, 7.19%
11-2001 -228.5 55 344437 -6.63% 1.60%
111-2001 -71.6 328.7  3430.52 -2.09% 9.58%
1V-2001 -138.8 2443  3425.60 -4.05% -3.33% 7.13°(, 6.19%
1-2002 -350.6 527.4  3563.39 -9.84% 14.80%
11-2002 139.6 125  3536.79 3.95% 3.53%
111-2002 108.9 203.6  3532.33 3.08% 5.76°,(,
1V-2002 -262.6 -3.2  3640.49 -71.21% ..Q.09° (,

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) y Asociacién de bancos de El Salvador (ABANSA)

Figura 6. Saldos de las subcuentas de la Cuenta Financiera
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De acuerdo con la figura anterior podemos afirmar que después del proceso de
dolarizacion ha existido una constante entrada de capital al pais, por inversion extranjera
y por préstamos, reflejado por los saldos de la subcuenta pasiva que aumentaron en
1.16% en relacion con el periodo antes de la dolarizacion; esto se produjo debido a la
seguridad que proporciona una economia dolarizada al inversionista extranjero.
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También se puede observar el aumento de déficit de la subcuenta capital, debido a que
el inversionista salvadorefio siente mayor seguridad de trabajar sin riesgo cambiario y
decide explorar nuevos mercados en el extranjero, respaldado por la moneda. El saldo
negativo en esta subcuenta representa salida de capital salvadorefio.

3.2.2. Desarrollo de Objetivo # 2

3.2.2.1. Impacto de las remesas familiares sobre la Balanza de Pagos

Para realizar este andlisis se tomaron datos de los afios en estudio para comparar el efecto de
las remesas familiares en la Balanza de Pagos.

Cuadro 6. Saldo de las Remesas Familiares

Us$
Periodos Trim PIS % PIS
Remesas ttim Prop

1-1999 319.4 3067.98 10.41%

11-1999 345.9 3096.80 11.17%

111-1999 332 3132.67 10.60%

Antes de Do/arizacion 1V-1999 376.5 3167.21 11.89%
1-2000 398.7  3237.89 12.31% 12.17%

11-2000 418.7 324697 12.90%

111-2000 450.9 332229 13.57%

1V-2000 4824 333199 14.48%

1-2001 4444 343841 12.92%

11-2001 476.6 344437 13.84%

111-2001 4764 343052 13.89%
Después de IV-2001 513.1 3425.60 14.98% 13.73%

Dofarizacion 1-2002 4474  3563.39 12.56%

11-2002 5224  3536.79 14.77%

111-2002 4728 353233 13.38%

IV-2002 4926 3640.49 13.53%

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) y Asociacion de bancos de el Salvador (ABANSA)
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Figura 7. Crecimiento de las Remesas Familiares
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A lo largo de los afios de estudio del proyecto, el comportamiento de las remesas
familiares indica que éstas siempre han mantenido una tendencia a la alza durante los
ultimos afios, después del proceso de dolarizacidn se puede observar que ha presentado
crecimientos muy bajos y en algunos casos se ha mantenido estable.

A que se debe esta situacion?, La situacion que ha presentado Estados Unidos durante
los dltimos tres afios ( decrecimiento en su economia) ha provocado que el nivel de
ingresos de los salvadorefios en el exterior haya disminuido y por consiguiente el flujo
de remesas.

A pesar de esto se puede afirmar que las remesas familiares se mantendran en
crecimiento permitiendo que la cuenta de transferencias logre amortiguar el déficit de la
cuenta corriente; las remesas familiares presentan una estacionalidad en el ultimo
trimestre de cada afio en estudio, a excepcion del 2002.

Muchos economistas afirman que El Salvador posee una economia ficticia debido a que
gran parte de los ingresos que tiene el pais son remesas familiares de inmigrantes se
puede afirmar, que si en un momento dado las remesas dejaran de ingresar al pais se
podrian presentar alto déficit en la cuenta corriente y por consiguiente en el saldo de la
balanza de pagos también puede haber necesidad de un ajuste que contraeria las
importaciones de la economia.

Si bien sabemos que gran parte del dinero que entra al pais en concepto de remesas
familiares sale nuevamente a EEUU en concepto de compra de articulos de marcas
norteamericanas, no es del todo una situacién negativa para EEUU la salida de estos
Dolares en concepto de remesas.
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3.2.3. Desarrollo de Objetivo # 3

3.2.3.1. Ventajas de la Dolarizacion en términos de la BP

Las bajas tasas de interés del sistema financiero y la ampliacion de los plazos de
crédito ocasionadas por la entrada en vigencia del proceso de dolarizacion, han
incrementando los saldos de la cuenta capital y financiera en la balanza de pagos.

La baja inflacién y la eliminacion de los costos y el riesgo cambiario proporciona
a los inversionistas mayor seguridad en cuanto al riesgo de la moneda, lo que ha
promovido la inversién en nuestro pais, elevando los niveles de la cuenta capital
y financiera.

El pais ha firmado una serie de tratados comerciales que le han dado mas
dinamismo a la economia del pais, reflejado en el nivel de transacciones del pais
con el resto del mundo.

3.2.4. Desarrollo de Objetivo # 4

3.2.4.1. Situacion de la economia Salvadorefia ante la Comunidad Internacional

Las ventajas que ha proporcionado la dolarizacion se traducen en forma positiva
en los inversionistas extranjeros, porque les proporciona mayor seguridad por la
ausencia de riesgo cambiario.

3.2.5. Desarrollo de Objetivo # 5

3.2.5.1. Situacion del sector exportador e importador después del proceso de

Dolarizacion.

Antes del proceso de dolarizaciéon la ventaja del sector exportador de atraer
Dolares y cambiarlos a la moneda local le proporcionaba una mayor rentabilidad.
Hoy en dia con una economia dolarizada el exportador s6lo maneja una moneda
y pierde este beneficio pero adquiere otros que le ayudan a incrementar sus
niveles de exportacion, como es el caso de la seguridad que presentan los
importadores de los otros paises al comercializar con los exportado res del pais;
esto conlleva a elevar los niveles de la balanza comercial en la balanza de pagos

En cuanto al sector importador, los paises que exportan al pais, la dolarizacion
les proporciona mayor seguridad al exportar a una economia dolarizada, porque
las transacciones las estdn manejando con moneda fuerte y en cuanto a los plazos
de crédito, se les garantiza que la moneda no sufrird cambios bruscos en la
apreciacion o depreciacion como sucede con monedas mas debiles.
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4. CONCLUSIONES

4.1. Objetivo 1

. Después de la entrada en vigencia del proceso de dolarizacion, se ha logrado
mantener estable la balanza de pagos, lo que se traduce en un flujo constante de
inversion hacia el pais gracias a la seguridad de las multiples ventajas que ofrece
una economia dolarizada.

. Podemos afirmar con base en la informacion presentada, que el déficit de la
cuenta corriente bajo aproximadamente 0.6% en comparacion al periodo anterior
a la dolarizacion, lo que se tradujo en mayores ingresos de remesas familiares y
menos pagos por renta de inversion(a excepcion de los bienes que presentaron
aumentos de déficit). Con esta afirmacion se cumple uno de los desafios que la
dolarizacion pretende alcanzar, el cual consiste en la reduccion del déficit de la
cuenta corriente?. Si se sigue presentando este comportamiento, en términos de la
cuenta corriente (disminucion del déficit), en un periodo de 5 a 10 afios
podriamos estar afirmando con més seguridad que el efecto de la dolarizacion en
esta cuenta es positivo.

. La dolarizacion tiene efectos de corto plazo en términos de la tasa de interés y
plazos de crédito; caso contrario sucede con las transacciones de cuenta corriente,
se necesitan periodos de tiempo mas prolongados (Aproximadamente 10 afios);
actualmente se puede afirmar con la informacion disponible la situacion que se
va presentando, pero para conocer el impacto con mas exactitud se necesita méas
tiempo.

. Después de la dolarizacion la cuenta capital y financiera presenta un incremento
de 0.41% en comparacion al periodo anterior a la dolarizacion (1999 y 2000) Y
esto se debe a que el flujo de inversion (directa, cartera y otras) hacia el pais fue
mayor debido a que los inversionistas visual izaron las multiples ventajas que les
ofrece una economia dolarizada, dando mé&s dinamismo a la economia
salvadorefia, pues elevd sus niveles de transacciones.

1 Rojas, Liliana. 2002. La dolarizacion en El Salvador: Logros y desafios para el desarrollo econémico
(Conferencia)
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Durante todo el periodo en que se ha basado el estudio, las sub cuentas de la
cuenta corriente; bienes y servicios, han sido negativos lo cual nos indica que
los aumentos de las mismas no logran cubrir las importaciones de estas; la sub
cuenta de Trasferencias, constituida principalmente por las remes as familiares,
es la Unica que logra amortiguar el déficit que ocasionan los bienes y servicios
en la cuenta corriente

La sub cuenta de Transferencias siempre se mantiene positiva porque solo
representa los ingresos del pais en términos de donaciones y remesas familiares;
todas las demés sub cuentas de la cuenta corriente se mantienen negativas, lo
cual indica que el pais estd gastando mas de sus ingresos, lo cual tiene que ser
financiado por la cuenta capital y financiera.

Actualmente no se puede afirmar con exactitud que hay un efecto positivo de la
dolarizacion, debido a que el proceso es relativamente nuevo; no hay suficiente
informacion disponible, pero con la informacion presentada podemos afirmar
gue los niveles de transacciones han aumentado, la cuenta corriente tiende a
disminuir su déficit, lo que se significa, que si el pais sigue presentando esta
tendencia, en términos de varios afios podriamos estar afirmando que la
dolarizacion ha sido positiva.

4.2.  Objetivo 11

Los ingresos ocasionados por las remesas familiares son las que mantienen el
saldo positivo de la cuenta de transferencias, lo que ayuda a amortiguar el saldo
negativo de la cuenta corriente; gracias a la sub cuenta transferencias el saldo
negativo de la cuenta corriente es menor.

4.3. Objetivo 111

El nivel de inversiones en el pais ha aumentado gracias a las multiples ventajas
que ofrece una economia dolarizada, entre las cuales podemos mencionar las
bajas tasas de interés y el bajo spread financiero (ver anexo 3); estos
incrementos se ven reflejados en los saldos de la cuenta capital y financiera.

4.4.  Objetivo IV

La dolarizacién ha promovido el interés de muchos paises, debido a que les
proporciona mayor seguridad trabajar con una moneda fuerte y esto se ha visto
reflejado en el aumento de niveles de inversion en el pais.
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4.5. Objetivo V

El nivel de exportaciones ha aumentado pero al mismo tiempo 10 han
experimentado las importaciones; el saldo de la cuenta corriente siempre se
mantiene negativo debido a que El Salvador es un importador neto de bienes y
servicios. El sector exportador e importador se vuelve mas competitivo con la
entrada en vigencia de la dolarizacidn porque hay mucho interés por los paises de la
regién de comercializar mas productos, ya que les da seguridad en el nivel de
transacciones.
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5. RECOMENDACIONES

Se recomienda monitorear las transacciones del pais con el resto del mundo para
dar a conocer cudl es el desenvolvimiento de la economia salvadorefia después de
la entrada en vigencia del proceso de dolarizacion.

Se debe evaluar en un periodo de tiempo mayor el impacto de la dolarizacion, ya
que la poca informacion disponible esta referida a un periodo de tiempo muy
corto en relacion con la fecha de entrada en vigencia de este proceso, actualmente
no se posee la informacién suficiente para realizar un analisis apoyandose en
métodos estadisticos.

Las ventajas que proporciona la dolarizacion que se ven reflejadas en los
movimientos de las cuenta de Balanza de Pagos, deben ser presentadas ante
sectores que aun estan en contra al proceso de dolarizacion para demostrarles que
este proceso introducido al pais a inicios del 2001, esta dando sus frutos y que las
tendencias indican que en un futuro se puede estar afirmando con mayor
propiedad el efecto positivo de la dolarizacion.

Se debe evaluar en forma detallada y separada el papel de las remesas familiares,
porque son las que mantienen el saldo alto de la cuenta de transferencias,
evitando que esta cuenta presente alto déficit; que pasaria si las remesas
familiares dejaran de ingresar al pais?, que sucederia con el saldo de la Balanza
de Pagos?
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