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INTRODUCCION

El Salvador, es un pais subdesarrcllado con una economia

pequefra Yy altamente abierta. En ese sentido, el sector externc

es estratégico vy de los mas sensitivos y en CLyo
comportamient o descansan las perspectivas de acelerar (el
crecimientoe econdmicoa del pais, por 1o gque es  importante

conocer  su desenvolvimientos y  algunas medidas de politica
econdmica en el campo de la peolitica cambiaria y dentro de
ésta el manejo del tipo de cambioc y sus  instrumentos, para
enfrentar 1los deseguilibrios de este sector que se agudizan a

partir de los afos ochenta.

Hasta 13979 la peolitica cambiaria no jugaba un papel muy
importante dentro del manejo de la politica econdmica, pero
por  los efectos de la crisis internacional, el deterioro del
Mercads  Coman Centroamericanc y el problema politico-militar,
la politica cambiaria se constituye en una de las mas

determinantes en el contexto macroecondmica.

El presente trabajoc tiene por abjetivo general analizar
en queé medida las casas de cambio, ocomo  instrumento de
politica cambiaria, dentro de los programas de estabilizacidn
y de ajuste estructural, contribuyen a estabilizar el tipo de
cambic, ordenar el mercado cambiario y contryol ar la
especul acidn en el mercado de divisas. Especificamente,
analizar la tendencia histdrica del tipo de cambico y las
factores estructurales y coyunturales que inciden en su

comportamiento vy en los desequilibricos del sector externo.



i1
Ademas, analizar el funcicnamiento, operatividad y efectividad
de las casas de cambio y si éstas constituyen el instrumento
adecuados para estabilizar el tipo de cambio dentro de las

medidas de ajuste estructural.

lLas hipétesis del trabajo sostienen que las casas de
cambic no estabilizardn el tipo de cambio si en la economia no
se superan algunos problemas estructurales y coyunturales que

si son determinantes en el desequilibrio del sector externc.

Comc hipétesis especificas que el tipo de cambic nominal
ha tenido fuertes fluctuaciones en la década de los ochenta y
el tipo de cambic real se ha deteriorado, lo que ha incidido
en la pérdida de competitividad del pais y desestimulado las
exportaciones; que la creacidén de las casas de cambic es un
instruments de politica cambiaria que se enmarca, en cierta
medida, en los pProgramas de ajuste estructural, pero la
intervencién del Banco Central de Reserva en el mercado de
divisas, las transferencias privadas vy donaciones que ha
recibido el pais han sido determinantes para la relativa

estabilidad del tipco de cambio.

La metodologia utilizada parte de un estudic general del
problema de investigacidn para luego descender a niveles
especificosy; ello se hizo a través de fuentes indirectas
(documental), entrevistas y algunas visitas al objetoc de

estudic.
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Fara alcanzar los objetivos y comprabacidn de las
hip4dtesis, el estudio ba sido dividideo en cinco capitulos:

En el primero, se han abordado algunas consideraciones
globales de las politicas de egstabilizacidn vy ajuste

eatruc?ural de los organismos internacionales: Fondo Monetario
Internacional (FMI? y Banco Mundial bajo cuyos enfoques se han
desarvrollado las politicas durante la década de 1los  aros
ochenta, asi como otros enfogues que tratan la problematica
del sector externo en otra perspectiva. También se analizan
algunos conceptos bdsicos necesarios para ubicarse en el
contexto de la conduccidn de la politica cambiarvia y de los

regimenes cambiarios.

En el segundo capitulo, se examina la evolucidn de 1la
pxlitica cambiaria en el pericdo 13980-1930 vy la efectividad de

géstas en el tipo de cambio nominal y real.

En el capitulo tercera  se analizan los factores
estructurales vy coyunturales gque influyen en el comportamiento
del tipn de cambio, destacAndose entre Jios factores
estructurales: la concentracidn de la propiedad y del ingreso,
la naturalera de la estructura productiva, la estructura
monopolica y woligopélica que caracteriza a la  industria
nacional, la concentracidn en pocos productos de exportacidn y
mercados. Entre los factores coyunturales se consideran los
ciclos recesivos de la economia mundial, los  compromisos
financieros con el exterior, los incrementos sustanciales en

los precios internos, la orientacidn de la politica econdmica
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de los paises con los que se tienen mayores relaciones
comerciales, la especulacidén y crisis internas derivados de
factores adversos incontrolables que afectan el desempefo de

las actividades productivas.

En el capitulo cuarto, se hace un andlisis de la creacidn
de las rcasas de cambica, ya come medida especifica de la
politica cambiaria en el contexto del Flan de Desarrollao
Econdmico  y Social 19891994 y su influencia en el mercado
cambiarico, asi comoe su efectividad en el ordenamiento  del
mercado y unificacidén del tipo de cambio, también se plantean
algunos efectos posibles que se producirian en la economia.
Finalmente, el capitulao quinto contiene las principales

conclusiones y consideraciones finales.



CAPITULO I. MARCO TEORICO CONCEPTUAL..

A. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE POLITICAS DE
ESTABILIZACION Y AJUSTE ESTRUCTURAL.

1. Politicas Fondo Monetaristas.

Si se observa la politica econdmica aplicada en los
paises Latinocamericancos tras cada uno de los ciclos de
experiencias antiinflacionarias y de equilibrio de la balanza
de pagos, velada o expresamente, han estado presentes los

enfoques vy la influencia del FMI.

A primera vista, llama la atencié4n que se empleen
distintos términos para una politica que en 1o sustancial se
enmarca en el "Modelo Fondo Monetarista®. Las cartas de
intenciones «concertadas entre los gobiernos y el FMI, suelen
contener por lo general los mismos aspectos: mayor realismo y
uniformidad de los tipos de cambio, reduccidn del déficit
fiscal y de los subsidigs, liberalizacidén de loas precios,
metas para el endeudamiento externo, control del crédita vy
restricciones salariales entre las mids importantes. En el
ambitos de las relaciones externas se impulsa la unificacidn de
laos sistemas cambiarios, la libertad en los mecanismos de
pagas corrientes al extericr y la eliminacidén de todas
agquellas restricciones que afectan al sistema multilateral de

comercic vy la circulacidn internacional de capitales.l

1 Lichtensztein, Sasuel, *De las politicas de estabilizacién a las politicas de ajuste”. Revista Econbmica
de América Latina, No.1i. Primer semestre 1984, CIDE, México, p.13. ‘



En América Latina, se identificéd al FMI con una posicidn
monetarista gue entendia los déficit de la balanza de pagos y
la inflacidn DoY) Dl fvutms. de un ex-eso de demanda, originado
en politicas cambiarias, monetario-crediticias, fiscales vy
salariales eqguivocadas. Ese punto de vista era opuesto a los
esquemas reformistas inspirados en la CEFAL gque sitdan las

raices de tales desequilibrios externos e internos en la

esfera de la estructura productiva.z

De acuerdo al FMI, son necesarias entonces politicas gue
mejoren la asignacidn de los recursos y  que incrementen la
capacidad productiva. Dentroa de las primeras se encuentran
aguellas orientadas a eliminar las distorsiones de precios,
para evitar que la actividad econdmica se oriente hacia
sectores que no muestran mayores ventajas comparativas. Dentro
de las segundas, aquellas orientadas a incrementar el ahorro
privado y las que hacen mas atractivas la formacidn del

capital fijo.

Las paliticas mds directamente arientadas a incentivar
las exportaciones son usualmente la politica cambiaria vy la

politica comercial.

El tipo de cambio dentro de un programa de estabilizacidn

econdmica  se utiliza como  un instrumento para recocbrar 1la

2 Lichtensztin, GSamuel/Baer, Ménica, “Estrategias y politicas del poder fimancierc. FM1 y el Banco
Mundial®, Editorial Nuevs Sociedad. Centro de Estudios Trasnacionales. C.E. p.Bd.



&}

competitividad internaciconal cuando se tiene un tipo de cambic
sobrevaluado; y  como un instrumento para afectar la demanda y
oferta agregada. Segun el FMI, la sobrevaluacidén de la moneda
nacicnal, Junto a altos gravAmenes arancelarios y barreras no

arancelarias, pesan sobre el desequilibrio en el intercambic

con el exterior y el déficit en la balanza de pagoa.a

Esa politica contribuye a la adquisicidén desproporcionada
de divisas para la importacidén de bienes y servicios, asi como
el atesoramiento o la formacidén de reservas de divisas por
parte de personas y empresas, fomentandos la especulacidn
financiera, limitando el crecimiento exportador y deteriorando
la posicidn de las reservas internacionales del Banco Central.
L.a solucidn consiste en devaluar la moneda en aguella
proporocidn que haga posible, en primer lugar, el equilibrio
entre ingrescos Y egresos corrientes de divisas Yy
secundariamente, enfrente los eventuales egresos de capital de

corto plaza.4

Con vrespecto a la politica comercial, el FMI recomienda

que el régimen comercial deberia estar orientadoc a disminuir
la proteccidn, se trata de evitar tarifas, subsidios e
impuestos a las exportaciones, cuotas, licencias para

importar, depésitos prevics, monopolios estatales de comercia

extericor y los tipos de cambio maltiples.

3 Ibid. p.73.

4 Ibid. p.73.



LLos
estabilizacidn
principales

TN 1.

contenidos

reconendac iones se

principales de

del FMI, las Areas

Cuadro No. 1

puedan apreciar

las politicas
de politicas vy
en el

Contenidos principales de las politicas de estabilizacién del
Fondo Monetario Internacional.

Folitica Fiscal

blicas, granocs basicos.
Feducir programas socia
les.

Aumentar impuestos se
lectivos al consumao.
Evitar aumentos en el
emplec v salarios en
aqobierno.

Areas de Frincipales recomenda- Fines

Folitica cicnes

Folitica de Libheralizar comercio Libre fijacidn de

Frecios eliminando contraoles los precios por

Internos de precios. 2l mercadno.
Disminuir subsidios al [Reducir déficit
conswmes, servicios pi- | fiscal.

Folitica de
Balanza de

Fenegociar deuda exter-—
na

Evitar nuevos présta
mos,

Festablecer posi-
cidn de reservas.
Cumplir paqgo de

la deuda externa.

Monetaria

interés en funcidn de:
Inflacidn interna.
Tasas internacionales.
Demanda credito privado
Aumento del ahorro in—
terno.

Fagas Devaluar la maoneda. Corregir desequi-
librio externac.
Control crédito interno| Fecursos para di-
) namizar inversidn
y producaidn.
Bajar inflacidén.
Folitica Flexibilizar tasas de

fomentar ahorra y
evitar ohstAculaos
al sector produc-—
tivo.

FUENTE: Lichtensztein, GSamuel. *De las politicas de estabilizacién a las politicas de ajuste”. Revista

Econdmica de América Latina, N811. Primer semestre 1984, CIDE, México, p.30.

cuadra
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En los dltimos afios, surgen nuevos elementos del FMI que
dan mayor flewibilidad en su politica, respondiendo asi a las
criticas sobre la falta de adecuacidn de sus esquemas tedricaos

y de politica econdmica.

El abandono de los principics de las paridades fijas,
exiqid modificar algunos de los postulados mas rigidos que en
materia cambiaria caracterizaban al FMI desde Bretton Woods. Y
auvngue en los paises subdesarrollados, esos ocriterios habian
sufrido transformaciones, el FMI debid proceder a una

generaliracidn tedrica de las patrones de flotacidn

cambiaria.5

Desde una perspectiva mas amplia, lo mas significativo en
los nuevos énfasis del FMI es la  introduccidn del  enfogque

monetario de la balanza de pagos y la necesidad de ajuste

estructural en sus planteos estabilizadores. E1 primerao,
contribuyendo a incorporar un  concepto de  funciconamiento
abiertas o internacicnalizado de los sistemas financieros y los

mercados de capitales locales. La segunda, rveforzando esa
vigidén abierta de las economias, al entrafar la subordinacidn
de los sistemas de precios y la asignacidén de 1os recursos
internzs a los vigentes a escala internacional. Esto significh
agregar preoscupaciones cualitativas de mediano y large plazo

(estructurales y del lado de la oferta) a las programas de

§ Ibid. p.6S.



estabil izacidn, hasta entonces guiados por ahjetivos e

instrumentos  de naturaleza cuantitativa y de corto plazu.s

2. La politica Estructural y~Neoestructural
Se denomina "estructuralista” al pensamientc de un grupo
de economistas gue estuvieron ligados directa o indivectamente
con la Comisidn Econdmica para América Labtina (CERPALY, pero
que  escribieron en  su mayoria por cuenta propia y  gue pasé
posteriormente por extensidn a la totalidad del pensamiento de

la CEFAL.’

Durante 1la primera fase de la CEFAL, se centrd en la
explicacidn tedrica del subdesarrollo vy en disefo de
egtrategias alternativas de desarvollo; en esta forma surgid
ia "estrategia de industrializacidn par sustitucidn  de

importaciones'.

En los instrumentos de esta estrategia surge una politica
deliberada del Estado, el cual interviene en el mecanismo del
mey cado para regularloc y dirigir sus fuerzas hacia los
objetivos de desarrollo establecidos. Asi surge la regulacidn
de los precios fundamentales de la econamia gue son:  1os

bienes de consums bdsico, los servicios pablicos, las tasas de

8 ibid. p.Bd,

ST T L T IR T P T Ty U SR T TP PP TITE DR R AT P I L TEL S I LT L L]




interés, el tipo de cambio, el salario minimo y el alquiler de

viviendas.

Dada 1la naturaleza «ciclica de 1los problemas econdmicos
en América Latina atribuibles al tipo de desarrolla por
sustitucidén de importacicnes (813 y a la inconsistencia de la
poxlitica de desarrollo, ya que al pramover la
industrializacidén (que consume elevadas cantidades de divisas)
descuida paralelamente los sectores de exportacidn capaces de
generar las suficientes divisas. De esta forma parten las

repetidas crisis provocadas por desequilibrios externos.

Estao a menudo toma l1la forma de ciclos: crecimienta
rapido, reduccidn de las reservas internacionales netas,

crisis aguda de balanza de pagos, devaluacidn y recesidn,

luego periocdo de recuperacidén de reservas y, finalmente,
inicio de un nuevo ciclo.

Desde otro  angulo, la inflacidén y el desequilibrio
externs se vinculan y retroalimentan, ya que 1los  ajustes

cambiarios para soluciconar los problemas de balanza de pagos
tienen repercusidén inflacionaria en el mercadoc interno  al
encarecer los bienes que requiere el procesa de
industrializacidén. En la misma forma la inflacidn contribuye a
favaorecer las importacicones y a desestimular las exportacicnes

1o cual agrava el problema del sector externo.



En esta forma se hizo patente la vinculacidn entre el
procesos de sustitucidn de importaciones y el déficit externo.
Efectivamente, dicho modelo puede generar mayor necesidad de
divisas de las que aborra al requerir en su  expansidan, la
importacidén de bienes intermedios v de capital. Esto aunada al
poco dinamismo del sectoy exportador, fluctuaciones de precios
an el mercado  internacional, contribuyeron  al deterioro del
sector externo es decir, el persistente desequilibriao en

cuenta carriente.

Al  respecto, CEFAL destaca la importancia del problema,
al reconocer que si no se resuelve la brecha externa, sera

imposible scolucionar los demds. 8

Entre los mecanismos vy medidas de ajuste al desequilibrio
gxterno en una economia comd la nuestra, el estructural ismo
reconcce  dos tipos de medidas: las gue corrigen dirvectamente
la tendencia divergente en el crecimiento de exportaciones e
importaciones y las que corrvigen esta divergencia de manera

indirec-ta.

Entre los mecanismos del primer tipo se encuentra el
contyol selectivo de importaciones (aranceles, contral
cuantitative  y cantrol  de cambios) que permiten gue esta
crezca en la misma medida gue las exportacionas, las cuales a

su vez pueden crecer aumentando la produccidn de materias

8 Ibid. p.163.



primas y/o disminuyendos los costos  de produccidén  de las

manufacturas tal gue puedan competir en el mercado mundial.

Choma posibles mecanismos indirectos  de ajuste al
desequilibrioc  externo, reconoce la inversisn extranjera, las

devaluaciones sucesivas y la expansidn del ahorro nacional.

A pesar de que se acepta que el deseguilibrio externo es
sobre  todo de origen estructural en 1o gue seria el inicic del
procesa de industrializacidn, acepta la devaluacidn ocomo
mecanisms  de ajuste viable pera  imper fecto al restringir por
igual a todas las importacicnes, y determina una pérdida en el
ingresa real en la medida que 1a devaluacidn deteriora la

relacidn real de intercambio.

l.a CEFAL concluye que ni la hip4tesis de 1a
sabrevaloracidn de precics y costos, ni la de un exceso de
inversidn aobre el ahorrvro son suficientes para  ewplicar
adecuadamente el fendmenc de desequilibrico en la balanza de
pagos. For 1o que el origen debe buscarse también en  las
propias transformaciones estructurales que constituyen el

desarrollo econdmico,

La CEFAL encuentvra gque el principal determinante del
desequilibrio proviene del lado de las importaciones siendo
los  factores que la afectan las siguientes: la concentracidn

del ingreso ya que la demanda de importaciones de bienes de
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consumo proviene sabre  todo de sectores sociales de ingreso
medio y altog el  aumento de importaciones de bienes
intermedios en las fases i1ncipientes del pracesn de

industrializacidn vy, la demanda de bienes de capital que crece

al pasar de la contraccidn econdmica al desarvocllo moderado.
Serfal a ademas que la elasticidad ingreso  de las
importaciones o es  constante, sino que varia con la tasa de

crecimiento del producto.

En 1o gue respecta a mecanismos de ajuste la CEFAL sefala
que las devaluaciones no modifican fundamentalmente la

tendencia de las importaciones a crecer con mayor rapidez que

2]l ingresco; el ajuste dptimo seria una recrientacidn de los
recursos productivos basado en la tendencia de desarrallo de
la demanda vy de la capacidad para importar que haga posible

que los cambios estructurales de la oferta se realicen en
forma mas gradual, reduciéndose la tendencia a desequilibrios

externos.

El mérito de la CEFAL es &l de haber considerado cambia
en la funcidn de importacidn en el proceso de crecimiento y
lag limitaciones de la devaluacidn como mecanismo de ajuste al

desequilibrio externo cuando este gs de origen o de naturaleza

egstructural.
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De acuerdo a este enfogue, el pagquete de politicas dentro

de los programas de ajuste del FMI, se enfilan en contra de
los mecanismo  de propagacidn del desequil ibric externc
tcontrol del deéficit fiscal y el oredito interna que 1o

finanzia) es decir, sobre los sintomas y no sobre las causas.

La sintesis necestructuralista sostiene gque la -ausa del
continuwo y «creciente deficit externos de los paises en
desarvrolla esta intimamente asociade al Y e 65 de

transformacidn estructural gue requiere su crecimiento.

El ajuste necestructuralista aobserva gue 1la devaluacidn
no corrige el déficit externc cuando la elasticidad ingresos
de las importaciones es elevado, (primera etapa de 8I), en
cambico, cuando el pais ha avanzado a la segunda etapa de 81 y
por 1o tants, ha desarrollado un sector productor de matervias
primas, el tipos de cambio afecta de forma importante el

deficit externo.

Sin embargo, dados los efectos perniciosos que produce
una devaluacidn brusca y de considerable magnitud, el enfoqgue
necestructuralista recomienda realizar ajustes de paridad
cambiaria en forma gradual a fin de eliminar los efectos

recesivos @ inflacionarios,

En otras palabras, dado gque el sesgo inflacionario de las

economias en desarrollo es elevadao, a fin de mantener un tipo



[y
48]

de cambio realista, resulta mas adecuado el tipo de cambio

deslizante (ajustes pequefios y continuos).

En el acdpite siguiente se plantean una serie de aspectos

tedricos schbre politica cambiaria que sin pertenecer
exclusivamente a una corrviente determinada, permite comprender
mejor clerto instrumental que se utiliza en los siguientes

capitulos.

B. POLITICA CAMBIARIA E INSTRUMENTOS.

1. Politica Cambiaria.

En sentido estricte, podria definirse la politica
cambiaria comd aquella que influye en el tipo de cambio sdélo
mediante la intervencidn oficial directa en el mercado de
divisas, y no mediante medidas monetarias o de otra indole.
Con todo, es  una definicidén atil, ya que los movimientos del
tipos de cambic tienen significado y consecuencias diferentes
segin  se produzcan o no como resultado de una  intervencidn

mficial divecta.
2. Casas de Cambio
e llaman Casas de Cambio a las sociedades andnimas

autorizadas por el Banco Central, cuya actividad habitual es

la compra y venta de moneda extranjera en billetes, giros



bancarios, chegues de viajeroc y otros instrumentos de pago
expresads  en divisas, a los precios que determine la oferta y
demanda del mercado. Estas instituciones son creadas por 1o
general «con la finalidad de lograr un ordenamiento del mercado
cambiario, disminuir la especulacidén y estabilizar el tipo de

cambino.

3. El1 papel del tipo de cambio.

En toda economia, pueden identificarse cuatro mercados:
el de bienes y servicios, el de factores productivos, el de
recursos  financieros internos y el de divisas., Todos ellos
estan intimamente vinculados y las medidas y politicas que se
adopten en cada uno de ellos afecta directa e indirectamente

al resto de mercados.

En el mercado de divisas, la moneda extranjera se
constituye en un bien mas, singular y  estratégico, perc  al
igual gque el resto de bienes su precio estda influenciado por

la oferta y la demanda.

La disponibilidad de divisas, de acuerdo a las fuerzas de
la oferta y la demanda (dentro de una concepcidn de economia
de mercado), determina a través del mecanismo de precios la

cotizacidn de las mismas.
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l.a digponibilidad y la zotizacidn de la moneda extraniera
influye en el funcionamients de la economia, a través de
efectos macroecondmicos tales como: el grado de actividad
econdmica, la estructura de la produccidn, la estabilidad de
precios, los  ingresos  fiscales y la distribucidn de 1los

*

ingresos entre atros.?

Como consecuencia de la diversidad de unidades monetarias
existentes en la actualidad y la relacidn comercial gue se
desarrolla entre los paises, el tipo de cambio juega un papel

clave en la actividad econdmica mundial.w

El tipo de cambio juega el papel de precio relativo entre
monedas, de tal forma que el precio de un producta puede ser
canvertido o expresado en términos de otra moneda ajena  al

pais en que se ha generado ese bien o servicino,

La importancia de los tipos de cambio se deriva del hecho
de que son  los eslabones que unen las estructuras de costo-

precic de los paises que comercian.

9 Jisénez Diaz, Ramén Nicolds. "Andlisis de la politica casbiaria de ajuste en la Repiblica Dominicana.
Periodo 1383-1385". UNR, posgrado en politica econdmica para Centroamérica y el Caribe. Heredia, Costa
Rica, 1987, p.15-16.

10 Ihid. p.17.



4. Tipos de Cambio

Se entiende por tipo de cambic el precio de la moneda
@xtfanjera (divisas o medios de pago internacionales?,oen
términos de moneda nacional. La interaccidn de demanda vy
oferta produce un tipo de cambico nominal al que se comercia la
moneda  en un momento determinado;  este tipo de cambio puede
ser  ajustados para reflejar el impacto de los diterencialoes de
preciog de los paises considerados y se obtiene asi, el tipo

de cambio efectivo real.

4.1 Tipo de Cambio Efectivo Nominal y Real.

El tipo de cambio efectivo nominal es el tipo de cambio
nominal  de la moneda de un pais con regpecto a las monedas de
los socios comerciales més impartantea,“ ponderado por el peso
relativo de las ewportaciones o impartaciones del pais hacia o
desde dichos socios. Este es un promedic ponderado y  su
medicidn se lleva a cabo a través de un indice, el cual
sumariza el efectoc de apreciaciones y depreciaciones de una
moneda con respecto a las monedas consideradas  importantes

dentro de las relaciones comerciales del pais que se trate.l?

Por su parte el tipo de cambio efectivo real es el tipo

de cambio efectivo nominal ajustado por la relacidn de precios

11 Ibid. p.18

12 Dornbusch, Rudiger. "La Macroeconosia de una Economia Abierta®. CEMLA, México 1989, p.61-63,
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externos e internos. En términos de comercio multilateral,
este es el concepta que mids se utiliza para medir la

compeltitividad de los bienes domésticos de un pais.

Fara medir el nivel de competitividad, se puede utilizar
la siguiente espresidén mas conocida:
[ *
0 =0 ——-
F«
En donde:

= Tipo de Cambio Real

Tipz de Cambio Nominal
Nivel de precios externos
MNivel de precios internos

il

e A B R
*
1

il

4.2 Otras variantes.

Los  distintos regimenes cambiarios gue se pueden producir
en  una economia en particular, se pueden clasificar: desde el
punto  de vista de la rigidez: en tipo de cambio fijo, libre o
ajustable y; desde el punto de vista de su amultiplicidad en:

anico o maltiple, en el cual se incluye el mercado negrm.m

4.2.1 Tipo de Cambio Fijo

Las condiciones necesarias para la existencia de un
sistema con tipo de cambio fijo son basicamente dos: a) Que
exista de parte de las autaridades monetarias una

disponibilidad "ilimitada" de divisas, las gue estara

13 Rasirez, Noel.El Empresario y su Entorno Econdmico, INCAE, Costa Rica, 1987. p.47.
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dispuesto a vender al tipo de cambio oficial establecido y;
b)) @Gue la tasa de inflacidn interna sea similar a la inflacidn
mundial, medida ésta dltima como el praomedio ponderade de las
tasas de inflacién de los principales socios comerciales del

i

pais, a esta condicidn se le denomina comunmente “"ley de un
sulo precic”. El diferencial entre la inflaciédn interna y la
mundial si se produce, serd utilircado como  indicador para
ajustar el tipo ‘"de cambic basAndose en el principic de
"paridad en el poder de compra", si se desea mantener el tipo

de cambio real a fin de no introducivy distorsiones en el

mercado de cambiaa.“

Los requisitos para gue las dos condiciones sefaladas
sean factibles son:  a) La no existencia de desequilibrios
financieros, b)) Existencia de recursos externos disponibles

para financiar los desequilibrics que pudigran surgir.

Al scbrevaluarse el tipo de cambio el precio de la divisa
s@ abarata automatica y artificialmente, 1o cual provoca una
schreestimulacidén de la demanda, ya sea para importar bienes y
servicios o para financiar salidas de capital, por lo que la

moneda tandrd que ser devaluada.

14 FUSADES, Politica Econdmica en la Década de los Ochenta, 1986, p.23.
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4.2.2 Tipo de cambio Libre

El tipo de cambioc libre es el que esta sujeto a las
fuerzas de la aferta y demanda, la ventaja de este sistema es
que cuando se presentan desequilibrios financieros, el tipo de
cambiao, D F 2l precio de la divisa, se ajusta
automaticamente sin  permitir que este se sobreval e,

evitandose asi todo tipo de distorsicones.

Fara que el tipo de cambio libre funcione eficientemente,

se deben dar las condiciones siguientes:

al Gue el mercado cambiario sea de libre competencia,

es decir gue no existan agentes econdmicos que 1o

transformen en mercado monopdlice y oligopdlico y se
evite que wios pocos obtengan enormes  ganancias
cambiarias Y pérdidas para muchas actividades
vinculadas al comercio internacicnal.

b Que exista un “"mercado a futwro" suficientemente
desarrollads para gue permitan a los empresarios
protegerse de los movimientos especulativos. El
empresarino vinculadeo con el comercio  internacional

por su propia naturaleza no es un especulador y ha
planeada sus actividades con base a las utilidades
operativas gue espera generar y no en base a las

ganancias cambiarias gue se podrian presentar.



c) Se requiere gque no solo el precio de la divisa
fluctie libremente, sino que todos los demds precios
estén sujetos a las fuerzas de la oferta y la
demanda para evitar distorsiones. For ejemplo, si

las tasas de interés estédn controladas y la moneda

s estuviese devaluando por presiones  del mercado,
la tasa de interés real se reduciria 1o cual
gstimularia la fuga de capitales de caracter

especulativo, y aceleraria aun mas el proceso  de
devaluaciocnes. Si no se dejan libres todos los
preciaos a las fuerzas de la =xferta y demanda, las
distorsicones gue se introducirian serian  sumamente

graves para la economia naciaonal.

4,2.3 Tipo de Cambio Flexible ¢ Ajustable

Entre los dos sistemas analizados anteriormente, existe
une  intermedic llamado  flexible o ajustable, por medic del
cual el precio de 1la divisa es ajustado continua o

periddicamente por las autoridades monetarias.
Los aspectos positivos de este sistema son:
al Permite a la economia mas grados de libertad durante

un  periodo de crisis. Consecuentemente, evita tener

que caer en un proceso de estabilizacidén demasiado



b

=0

costosa sobre todo & nivel social, yo ogue al final

podria resultar un esfuerza en vano.

Facilita el mantenimients de un solo tipo de cambio

aunque ajustable, y evita mayores distorsiones.

Entre los aspectos negativos, estan:

ad

b

c)

Siempre se corrve el riesgo de que las autoridades en
alguna medida  retarde los  ajustes cambiarios,

permitiendo distorsiones ya sernalados.

Se puede carrer el riesgo de que este sistema de
tipo de caﬁbia flexible o ajustable o sea
factible ¢ creible para los agentes econdmicos,
pudiéndose generar presiones gue lleven a una

sobrevaluacidn del precio de la divisa y la creacidn
de un mercado negro con una diferencia considerable

al mercado oficial, el cual aumentard la demanda y

.

disminuird la oferta en el mercado oficial.

FPor dltimo, 1o normal en estos casos es que no sdélo
@l precio de la divisa sea administrado por el
gobierno sino también otros precicos estratégicos
para la economia pacional, coma por ejemplo la tasa
de interés, estoc significa que tiene gue haber

coordinacidn  entre las distintas politicas para gue



2]l sistema sea mas eficiente.

4.2.4 Tipo de Cambio Maltiple

A este régimen cambiaric recurren las autoridades
monetarias Con el obhjeto de preferenciar diferentes
actividades vinculadas con el comevrcio exterior o <on la
finalidad de utilizarlo comy una herramienta de tipo fiscal,

Este sistema de tipo de cambio genera distorsicones por
los  traslados de un mercado cambiarioco a otrvo, esto orea
malestar en los diversos agentes econdmicos que Son

perjudicados.

El manejon de. este sistema con frecuencia ha sido
wtilizado con el objeto de posibilitar una devaluacidn  por
etapas, en la medida gue se trasladan tipos de cambios bajos a
los  mas altosy; 1o gque permite reducir  algdn malestar social
que es tipico en las medidas de ajuste. En el fondo el
propésito es llegar a un tipo de cambico dnico y el sistema de

cambics miltiples sdlo es un medio para lograrlo.



CAPITULO II. LA POLITICA CAMBIARIA EN EL SALVADOR EN EL
PERIGCDO 1980-1930.

1. Antecedentes.

Antes de la década de 1los achenta, El Salvador no tenia
expariencia en utilizar el tipo de cambio dentro de la
pzlitica cambiaria coma un instrumento de politica para
mejorar  su posicidn externa y su competitividad internacional
debido a dos factores fundamentales: El pais gosd de un largo
pericods  de estabilidad de precics, antes de 13973, la tasa de
inflacién era, en promedic, mads baja que 1os paises con los
que mas comercializaba y a partir de 1973 hasta 1380, 1la
inflacién en El Salvador se puede explicar en una buena medida

por la inflacidén mundial.

Hasta 1972, el nivel del tipos de cambio era realistag
perc dejd de serlo desde que en 1973 aparecid un déficit en la
cuenta corriente por causas gue no eran temporales; la
inflacidn de dos digitos que también aparecid, pronto mostrd
que se encontraba por encima de los paises industrializados,
constituyendo el diferencial un signo claro de

sobrevaloracidn. Puede afirmarse que a partir de 13972 hasta

1980, el crecimiento econdmico se obtuveo, no sobre wuna base
sédlida come sucedid hasta 1972, sino por medic de un
desequilibrio persistente en la balanza de pagos; ambos

desequilibrios determinaron un grado de sobrevaloracidén en el

tipe de cambio, en el sentido que &1 desequilibric externo
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demandaba una devaluacidén, para colocar el tipo de cambic a

un nivel realista y promover el equilibrio.

Dados los desequilibrios del sector externo, la politica

cambiaria en la década de los afiog achenta tomd un naevo giro,

La politica cambiaria pasd por cuatro etapas: Mantenimienta
del tipo de cambioc fijo con medidas cambiarias cada ve: mas
restrictivas; sistemas de tipo de cambios duales con medidas

restrictivas de tipo cambiarioy unificacidn del tipo de cambio

a partir de 1986 con relativa flexibilidad en los controles
cambiarios y liberalizacidén del mercado cambiario a mediadaos
de 1983.

1.1. Politica Cambiaria 1980-1983.

A principios de 1980 se tomaron medidas de caracter
cambiario, con el ocbjeto de lograr una mayor efectividad en el
ingress de divisas al sistema bancaric y su mejor utilizacidn,

asi como para contrarrestar el egreso de los mismos.

Ante el deterioro de las reservas, la Junta Monestaria
adoptd  en ese mismo afic medidas méds restrictivas relacicnadas
con el ingreso de divisas por transacciones sorrientes. Entre
ellas las relacionadas «con gastos de viaje, sostenimiento de
estudiantes, gastwos médicos, autorizacidén de pedidos para la
importacidn de mercaderias, ayuda familiar, registro de

importaciones y exportacicones,



For otra parte, la Junta de Gobiernc, introdujo reformas
a la Ley de Contral de Transferencias, con el fin de ampliar
los casos  en que se efectdan operaciones cambiarias  an
contravencidén a lo dispuesto en dicha ley, asi come las
sanciones respectivas. Asimisme, se acordd probibir las

importacicnes de un grupo de mercaderias cuando no se originen

de Centroamérica o de F’anamé.15

El agravamiento de la crisis econdmica internacional, la
crisis interna y los niveles significativos del déficit fiscal
llevaron al gobierno a mediados de 1981, a dar un giro en la
poxlitica de estabilizacidn, que respondid a otros elementos
entre los que destaca la escasez de divisas que sufria el pais
debido a la fuga de capitales, caida de la produccidn de los
principales productos de exportacidn, detericro del MOCA vy oen
la relacién de preciocs de intercambio, gque propiciaron =21

aparecimients del Fandos Monetario Internacional.

En vista de la reducida disponibilidad de moneda
extranjera, la agudizacidén del desequilibric externoc y la
gxpansidn del mercado cambiaric paralelo legalizado en Jjulia
de 1982, las transacciones de compra y venta de divisas en el

mercada paralelo se llevaron a cabo a wun tipo de cambia

15 Los controles de caabio fueron establecidos desde el 30 de mayo de 1962, con la Ley de Control de
Transacciones Internacionales, aunque solamente fue a partir de 1980 que la ley se aplicé en forma mds
rigurosa, La ley regula tedas las transacciones internacicnales: ingrese de exportaciones, pags de
isportaciones, transferencias internacionales, y movimientos de capitales. {on respecto a los controles en
sovisientos de capitales El Salvador tiene restricciones para la disponibilidad de divisas para
transacciones en los sercados internacionales de capital,



supericr  al utilizads en el mercadeo oficial, <on lo cual se

buscaba encontrar un  tipo de equilibrio que reflejaria las

condiciones del mercado cambiario. En la practica, el mercado
paralelo comenzd a funcionar para las cperaciones de compra a
un tipo de cambio de 3.50 colones por o un d&lar.m

La politica cambiaria en este pericdo, se arientd  a
satisfacer selectivamente la demanda de divisas de los
diferentes sectores econdmicos. Laos criterios de priovidad —on

base en la spsencialidad de los bienes y servicios se did en el

oy den siguiente: alimentos badsicos, medicinas, servicios
meédicos, materias primas ¥ genergeéticos, maguinaria y
re stos.
puestos.
En este perioda existieron tasas de cambio combinadas y
restricciones & las  importaciones por  medio del  control  de

cambics!B y una serie de medidas de politica comercial, pero un
aran excess de demanda de moneda extranjera condujo  a
actividades de mercado negro con un tipo de cambio nominal mas

alto en térmings de moneda nacional.,

La politica cambiaria en este periocdo se desarroclld

dentra del contexto de l1os conveniocs de estabilizacidn

16 ] BCR estiné que en ese ano US $20 millones fueron suministrades por este sercado para la importacién
de bienes y servicios,

17 Wemorias del Banco Central de Reserva de El Salvador correspondientes a los ejercicios 1980-1981, San
Salvador, El Salvador.

18 Ley de Control de Transacciones Internacionales, BCR, 1962.
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goondmica con el Fondo Monetarico  Internacional (FMI» vy el
apoyos de la  Agencia para el Desarvolla Internacional (ATDD
tendiente a facilitar el flujo de recursos  financievos
sxternos. Los programas de estabilizacidén econdmica del  FMI
estuvieron orilentados a la recuperacisn del equilibria externc
y a la reduccidén de la inflacidén. Algunas de las medidas mas
importantes gue se  tomaron fugreon: contraccidn de la demanda,
alza de los tipos de interés, congelamiento de los salarvios,
reduccidn  del crédito al sector pdblico vy expansidin  del mismo
para el sector privado.o En este periocdo se crea el mercado

paralelo del déalar.

1.2 Politica Cambiaria 1984-1986.

En 1984, se continud con el criteric de esenciabilidad
para racionalizar el uso de las divisas del pais; se trasladd
méas rubros de importacidn al mercado paralelos a fin de
disminuir la presidn eucesiva sabre los recwsos del mercado

sficial.,

La situacidén cambiaria merecid de permanente atencidén de
parte de las autoridades monetarias a fin de presarvar un

equilibrio razonable en 21 sector externc.

En al mercado oficial  se continwd mejorando los
mecanismos  de ingreso de divisas Yy se asignaron recursos Con

criterios de prioridad a las Areas de gastos: energéticos,



alimentos, medicinas, materias primas, fertilizantes y pago de

servicios de la deuda externa.l?
FPara ese  mismo afio se abandona el pY agr Ama e
estabilizacidén econdmica y se implementan politicas econdmicas

arientadas hacia la expansidn de la demanda. Se formala  un
programa de  reactivacidn  econdmica, cuys aobjietivo era la
prpansidan  de la demanda interna como  estimulo del  aparvato
procduct ivo, buscando fortalecer la noferta, mediante el
otorgamients de incentivos a las actividades productivas ocon

maym® incidencia en la recuperacidn.

El cambio de direccidn gue eusperimentd la politica
erondmica a partir de mediados de 1984 no solo diferia de la

aplicada en afnos anteriocres, sino gue la contradecia.

En 1985 el BCOR tratd de estimular las exportaciones,
incluyend:s las dirigidas al MCCA, con un retorns mayor, Yy a la
ver racionalizar las divisas mediante critericos mas selectivos
y mecanismos de control mads  amplios e iddneos, de manera gue
la absorcidn por parte del aparato productivo fuera aprapiado.
Empera, fuaeron manifiestas las distorsiones % B1QN05S
gepeculativos del mercado extrabancaric de divisas, 1o cual
obedecid en parte a las insuficilentes medidas adoptadas en
otras Areas vy tramos de control, por ejemplo,  nuevas

disposiciones legales, frenos al contrabandos, orédito para

19 Wemoria del BCR, aio 1984, p. 60.
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comercio  de bienes suntuarios, falta de aplicacidn de la Lay

de Control de Transferencias y tasas impositivas adicionales. 0

For su parte las auntor idades gubernamentales,
pretendiends  dar respuesta a la crisis econdmica prevaleciente
y & la magnitud de los deseguilibrios econdmicos y en una {ase
de recrudecimienta de la querra aprobaraon en 1966,  un
"Frograma de Estabilizacidn y Feactivacidn Econdmica, cuyo
objetivoe era reduciy gradualmente la tasa de inflacidn vy
aminorar el desequilibric de la balanza de pagos a través de
las politicas cambiaria, monetaria, fiscal, de precios vy

salarins,

El aobjetivo de la politica cambiaria del afo 1986 fue el
Sa 0 reducir el desequilibric del sector externs en armonia con
los esfuerzos internos, a través de un tipo de cambio realista
y coherente con las diferentes interrelacicnes macroecondmicas
y sociales del pais; para ello la Junta Monetaria de acuerdo
con la Ley del Régimen Monstario, decidid unificar el tipo de
cambio a ¢3.00 por US$H1.00 (veinte centavos de délar por un
Caldnd, @l «cual se aplicaria a todas las transacciones
internmnacrionales gue realizan en el pais las personas naturales

oo Juridicas, residentes o na.n

20 1hid. p.94.

21 Meporia del Banco Central de Reserva de El Salvador correspondiente al ejercicio 1986, San Salvador.
p.68,



1.32. Politica Cambiaria 1987-1988B.

La paolitica cambiaria en 13987 vy 1988 buscd mejarar  la
posicidn de la balanra de pagos, mantener rvelativamente
esztable el tipo de cambico, incrementar la competitividad de
los  productos nacionales y utilizar mis racilonalmente las
divisas disponibles, para destinarlas a incrementar la

produccidn interna.

Las medidas  de politica monetaria, crediticia Y
cambiaria, adoptadas en ese periodo estuvieron dirvigidas a la
creacidn  de condiciones compatibles con un mayor orecimiento
econdmics real, a rveducir las presicnes inflaciocnarias gue e

habian gestado en los dltimos afos vy & mantener la relativa

estabilidad del tipo de cambio.n

Durante el afc de 1987 se continud administrando las
divigsaz, a fin de buscar el equilibrio en la cuenta de bienes
y servicios de la balanza de pagos. Una de las medidas para
lagrarlo  fue el apoyo al fomento de las exportacicones mediante
la reforma a las digposiciones referentes a las cuentas  en

moneda emtranjera.n

El principal propésite de la politica cambiaria en 13988

fue la de salvaguardar #1 valor externo del calén y de mejorar

22 Megorias de Banco Central de Reserva de El Salvador correspondientes a los ejercicins {987-1988, San
Salvader.p. 118,

23 1hid. p.118.



la balanza de pagos; Con este propdsito se  continud
propiciands un uss mas racional de las divisas mediante 1la

asignacidn eficiente de las mismas

En zintesis, en 2l pericdo 1980-1988, la politica
camhiaria estuvo orientada fundamentalmente a vacional lzar el
uso  de divisas a fin de evitar uwn mayor desequilibrio en el
sector externa vy postergar el proceso devaluatoric por sus
impactos politicos y o sociales, el cual de todas maneras se
proodug g primero, a traveés del establecimiento de los tipos de
cambics duales en el periocdo 19821985 v postericrmente con la
devaluacidn que produjoe la unificacidn del tipo de cambio a

partir de 1328B6.

1.4. Politica Cambiaria a partir de 1989.

En  téarminos generales la politica cambiaria a partirv de
Julioc del afo 1989, con el nuevo Gobierno se  orientd  al
establecimients de un mercado de divisas mis libre v flewible.
Este mercado opera  actualmente con menos controles vy en un
marco de mayor  competencia, permitiendo a su vez un mayor

grado de flexibilidad en la determinacidn del tipo de cambio.

Fara lograr lo anterior, se cred inicialmente, a partlir
de Julic de 1389 un mercado bancario de divisas aperado por
los  bancos comerciales el cwal respondia mas  libremente  al

comportamients de las condicicnes de la oferta  y demanda.
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Hmimismo, ae fueron  trasladando  gradualmente, operac bones
cambiarias a este mercado de manera tal que, a fines de 1989
la mayor parte de ellas ya se encontraban en dicha meroado,
Unicamente se dejaron en el mesrcado oficial, controalado por el
BCR, a una tasa de cambiao fija, los pagos por importaciones de
bienes estvatégicos (petriéles, medicinas e importaciones del
sector piblico), vy la deuda pdblica externa; asi  como Los

Ngresns pior préstamos, transferencias oficiales Y

exportacian de cafa,

En  abril de 1990 se aprobd la Ley de Casas de Cambio de
Moneda Extrandera, oomenzando  a operar  e@n mays  las primeras
casas de cambio. A partir de Junio se inicid el proceso de
unificacidn cambiaria; como primer paso se establecid  como
regla que el tipo de  cambio del BCOR seria el promedio simple
del tipo de cambio del mercade bancaric vy de las caszas de
cambica, Estas acciones permitieron una mayor flewibilidad vy
competitividad gque conduwjeron a una disminucidn de la brecha

cambiaria. 2

2. Evolucién del tipo de cambio nominal y real 13980-13930

El  comportamients del tipo de cambioc abservadeo durante la

decada de los ochenta, en los diferentes mercados registra

resultados que reflejan la escasegz relativa de divisas

24 CENITEC-DIES, Politica Econbémica, No.3, sciubre-noviesbre 1930, p.26.
23 Menoria BCR, aRo 15990.
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produc iendo distoreiones en ezl sectar A=Y e la' Y

particulavrmente en la balanza comercial del pais.

Este comportamients a sw vez: refleja la devaluacidn gue
de hecho ha exwperimentado el colédn salvadorefo, principalmente
cort respectao al U8 . La depreciacidn del tipo de  cambio
nominal fug el rvesultado del mantenimisnto de una parvidad fija
con o vrelacidn al délar, que  aunadoe a los elevados indices de
inflacidn dinterna, produdo una sobrevaloracidn  del coldn, 1o

gque  motivd elevadas propensiones a impovitar, asi como LTambién

a rveprimiv las exportaciones, a la gque sigus una escasen de

divisas Yo UNa aszignaciin discrecional de las v Van
internacional es hacia actividades consideradas estratégicas

para 2l pais.

Cuando se da  este tipo de situaciones se sacrifica la
gficiencia en la asignacidn de los recwrsos y se inbtroducen

sprias distorsiones en la actividad econdmica interna.

La segmentacidén de mercados de divisas gus se dan durante
la década antes citada, es el reflejo de la inestabilidad en
el tipo de cambioc gus se mansjd con el tipo de paridad fija
hasta agosto de 1982, gue es el inicioc del mercado paralelo
fhancariod, durante =21 mismo pericdo se dictan  upa serie de
medidas de politica cambiaria tendientes a disminuwiv la brecha
entre el mercado oficial vy los demds mercados; es dentro de

=3=8

ot
Wy

s gu2 en 1986 =e devalia la moneda, 1o que permitid

.
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disminuiry  tbtemporalmente la brecha cambiaria gntre los

mercados  existentes, yva gue en el periodo 1398771983, la by
entre el precioc de venta del mercado oficial v de compra del

mercado extrabancario contimud amplidndoss (ver anexo M2 1.

A mediados de  Julio de 1989, las auwtoridades monetar ias
tiberan los mercados bancarios y opera wn btipo de cambilo con

clerta flexibilidad, cuyo fin es unificar el tipo de cambio.

Tacks 1o anterior  btiene su ewplicacidn en laos vesul bade
destfavorables de la politica  antiinflaciocnaria vy de  la
politica  oomercial al incentivar las impovtaciones de bienes vy
desestimul ar la inversidn en actividades dedicadas a la

eguportac idn.

El nivel de competitividad de los bienes salvadoredos en
los  mercados internacionales durante la décads en estudic se
refleja en el tipo de cambioc vreal. Dicho tipo de cambio ha

venido sobrevaluandose  debidao a los mayores niveles de

inflacidén  interna respecto a la tasa de inflacidén de las

Estados  Unidos que restd efectividad a la devaluacidn de la
moneda tver  anexo N2 0 Z). Esto se refleja en el constante

cgescensoe di la relacidn de preciocs (ansxo N2 2, columna 40, lo

gue  implica que los preciocs en el pais han crecido méas

26 5o denceina "brecha capbiaria® & la relacién porcentual existente entre el tipo de canbio premedio
(compra) de los mercados de divisas y el tipe de cambic del mercado oficial (venta),



Capidamente gque en EBEkE. UUL,  como puede  aobsavvarse en dicho

angxo Cvery graficoc NB 10,

En enero de 1986, se da la devalwuacidn oficial ¢

proapdsito de restablecsr la competitividad internacional. Hsto
no dmplicd en la practica una devaluacidn del 100%, debido a
gue la mayny  parte de las operacicnes de compra v venta de
divisas se rvealizaban ya en el mercado paralelo a wun tipo de
cambic  muy por o encima del  oficial;  solamente  produdo una
depreciacidn  rveal del 54.54, no obstante en los siguientes

anos nuevamente se aprecia la moneda (ver anexo M2 20,

En sintesis, en el periodo  198B0-1330 se experimentd un
fuerte deterioro sn la balanza comercial, debido en parte a la
sohrevaluacidn de la moneda vy a factores extraecondmicos, oue
Cambién  inciden en el déficit comercial. El estimulo cambiario
necesario para aumentar la campetitividad de las exportaciones

en 2] periodo no ss produjs fgrafico N2 20,
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CAPITULO III. FACTORES ESTRUCTURALES Y COYUNTURALES
INCIDENTES EN EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE

CAMBIO

1. Factores Estructurales.

.

Las razones del deterioro del tipo de cambic en el pais,

son debido a los factores estructurales gque, a lo largo del

tiempa, han caracterizade la economia. Los  factores mas
importantes son: concentracidn de la propiedad y del ingresno,
las estructuras productivas, del mercado y del comercio

evterior.

1.1 La concentracidén de la propiedad y del ingreso.

El Salvador, al igual que muchos otraos paises del 1lamado
"tercer mundo" se ha caracterizado por una alta concentracidn
de la riqueza y 1 ingresa nacional en pocas  familias,
mientras que la qgran mayoria de la poblacidn vive en extrema
pobreza.  La desigual distribucidén del ingreso que presenta la
economia salvadoreda, es uwuno de los mas antiguos problemas
estructurales que no han sido debidamente tratados a 1o largo
del presente siglo. Estas pocas familias, no sd4lo han
monopolizados 1 poder  econdmico del  pais, sino también el
poder  politico 1o cual ha incidide en los problemas de tipo

social, econdmico y politico,

En nuestro pais existen grupos de personas y/o familias

quie manejan alrededor de 2,271 EMpY esas consideradas



patratdoicas de la mconmmin,ﬂ Evte grupe doeminante conbrola,
hegenoniza y  dirige las grandes  emprescs de la o ooonomia

sal vadorefa.

Degian  algunos estudios, se caloula  gue en 1985 por 1o

merysal

mearnas 0V de las familias carecian  de  un ingy
suficiente pava cubrir  los  rvegquerimientoe de costo de 1Ta
canasta  basics, cuys monto para esto Ao ome calaonlalia on
#1, 137,60, Asimisme, se podia apreciar gue el 457 do las

familias de mas bajos ingresos, era incapaz  de solvenbtay ol

coasts de la canastae béasica de bienes alimenticios, poy Lo gue

caen dentro de la categovia de pobrera absolabass,

i

Una asituwacidn a%i, con alta conconty acidn del ingraso vy
del capital v  con un nivel de pobreza tan extendido, conlleva
a que el aparato productive estd  destinade &  satisfacor
regquer iimnientos de demanda que e presenta @] e ko
poblacional  de mads  altos ingresos a 1o sumo un 107 de las
familias, dado que &) resto carece de suficiente capatidad de

comprya para poder ser considerado demandantos efect ivos,

Debido a gque el tipo de cambico afecta a los  bienes
comerciables (exportaciones e importacicones), vy dado el

e ejevoido

caracter concentrador del sistema, este

27 Sevilla, Manuel. *Visién Global sobre la Concentracién Econdmica en E1 Salvador”, Boletin de Ciencias
Econdmicas y Sociales, afin 7, MO 3, 1924, p. 167,

28 Lazo, José Francisco, "Pobireza, Distribucién del Ingreso vy Necesidades de Crecimiento Real en EI
Satvader”, Cuaderno de Trabajo M2{2, CINAS, junio de 1930, p. 72,



presiones sobre el tipo de cambio a traveées de su estructura de
consumc. Esto se manifiesta por medio de la demanda de bienes
suntuarios de aorigen importado, cuyo costo se cubre  con
divisas, lo cual restringe la oferta en el mercados, reduciendo
la capaczidad de compra de bienes y servicins necesarios para
la produccidén interna. Estos grupos  tienen mayor margen de

manichrabilidad en el mercado cambiarico.

1.2 Estructura productiva -

En la década de los afos sesenta, la industria nacional
recibid  su mayor dinamizacidn como resultado de su insercidn
en el MICA, ésta fue también la década de penetracidn del
capital internacional. En esta década se dieron notables
cambios  en la estructura productiva manufacturera; las ramas
alimentos, bebidas y textiles redujeron su participacidn, vy
las ramas quimicas, refinerias y minerales no metalicos la
incrementaron notablemente. Los procesos manufactureros que se
promovieron  en esta década se caracterizaron por ser oen su
mayoria procesos de transformacidén final, en tantos que su
aporte  en valor agregado era muy bajo. La naturaleza intensiva
en vapital de esta industria hace que su aporte en 1la
generacidn de empleos sea muy limitado, su alta dependencia de
materias primas y bienes de capital, reforzdéd los lazos de
dependencia de la economia salvadorefa en relacidn a l1os

paises desarvrollados.
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Faralelamente en el sector  agricola salvadoredo on
distinguen dos subsectores claramente diferenciados, el
primevao de ellos, dedicado a «cultivos tradicionales  de

evportacidn (café, algoddén y cafla de azdcar?, se desarrolla

bajos una dinamica capitalista, basado  en arandes extensiones
de tierra de propiedad privada y utilizando mano de abra
abundante a la «cual no alcanzan a suministrarle emplea

permanente. Los precios de estos productos de esportacidn se
rigen por el mercado mundial  y  estan sujetos a  profundas
fluctuaciones debido a las grandes variaciones de la oferta
mundial . Su influencia hacia el interior de la economia, en el
comportamiento de los preciogs a través de los cambios  que
provoca en la  ligquider nacional  puede llegar a influir en la

inflacidn y con ello en el tipo de cambio,

El  segundo subsector agricola es el de produccidn de
alimentos para el consumo  doméstico. FPredominantemente, la
producsidn de alimentos basicos se desarrvrolla por aquellos
qua no encuentran subsistencia permanente trabajando comd mana
de obra en el sector exportador; consecuentemente, esta
producc idn se realiza en pequefas parcelas de tierras
marginales (sin vocacidn para los cultivos de  exportacidn)
generalmente arrendadas y con el objeto principal de produciy

para la subsistencia dejando el excedente para =21 mercado.

En estas circunstancias, la =ferta de alimentos agricola,

ha carecida del dinamismo necesario  para suplir  la demanda,
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debiends por 1o tanto, gue recurvir a las importaiones para

cubrir el déficit de la produccidén nacicnal.

1 efecto gue la estructura productiva ejerce en el tipo
de cambico, es el resultado de la conjugacidn de aspectas
estructurales ademds del mencionado anteriormente: el primerno,
dependencia del aparato productivo de insumos vy bienes  de
capital  importados debido a la carencia de un sector productor
de los mismosi; el sequndo, la independencia entre la dindmica
de las exportacicones e importaciones ya que las primervas estan
determinadas por la demanda mundial vy las segundas por la
demanda interpna de biensgs manufacturados. De dsta manera, el
lento crecimiento de las evuportaciones agricolas combinado con
la necesidad de mantener tasas razonables de crecimients de la
produccidn manufacturera han  ewpandido la demanda de divisas
mas alla de las posibilidades de generacidn de las mismas, <on

la consiguiente presidn schre el tipo de cambio.

1.2 Estructura del mercado

Otro factor que afecta la economia y que se  encuentra
intimamente relacionado a la concentracidn del ingreso, es la
astructura monopdlica v cligopdlica clea 1a industria
salvadorefa, la cual determina £l grado de concentracidn vy
desigualdad en las principales ramas y grupos considerados
importantes y estratégicos para el desarvollo. E1 siguiente

cuadro muestra dicha estructura.
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MONOPOLI0OS Y OLIGOPOLIOS EN LA MANUFACTURA

Grupo

Indice de
Her findahl

Forma de
Mercado

Aceites vy grasas

Bebidas gaseosas

Jabones, per fums

Froductos de molineria
Al imentos diversos
Bebidas malteadas

Abonos y plaguicidas
5 y cosmétic,

0,30
0, 3
045
1.C0
0, 3
0. 50

0. 33

Oligopodio
Oligopolic
Oligopol ia
Moriop ol 1o

Oligopolic
Oligopolin
Oligopolio

abiertox
ceryadakk
abisrto¥

cerradokk
abiertox
abiertox

Fefinerias de petrdélen 1.00 Monopol io
Cemento .50 Oligopolio cervadoakx
Frod., minerales no metalicos 0.2 Oligopolio abierto¥%
Fuente: UCA, Revista Realidad Econémico Social, Enero-Febrero 1988, Ho.i, Fidg, 13.
¥ Permite conpetencia de productos extranjeros.
£ No permite la competencia de productos extranjeros,
=1 indice de Her findahl deatermina @1 arado te

concentracidn,

participaciones de cada empresa en el total del

n
H = &

i=!
donde s

H
Si/X

it

y se

(8;/x112

calcula

indice de Herfindahl
participacidn en el producto total de la i-esima

empresa.

Niveles de concentracidn:
Muy altamente concentrado

H # 0,50

0,25 1 H 4

Q.10 =2 H <

H < Q.10
Con
y el

aferta

los

una estructura
aparato productiva

requerimientos de

este sector

los

sumandc

Altamente concentrado
Medianamente concentrado
oo concentrado

estan

minoaritario,

(SATRY

P

orientados

cuadrados  de

dado

las

pyoduwcto.

CMALC)

M

de este tipo de mercado o demanda, la

a satisfacer

que el



resto carece de suficiente capacidad de poder de compra para

sey considerados demandantes efectivos.

For e@jempla, los sectores: financiero, vivienda,
servicios personales, mineria y canteras, agricultura de
grportacidn  y la mayor parte de la  industria manufacturera,

tiene un mercads muy pequefo y concentrado.

Dada la importancia de la industria manufacturera para el

desarvallo de la economia, vy la dependencia externa de
suministra de los  insumos  para  mantener el nivel  de
produccidn,  eésta demanda un fluwio constante de divisas, por 1o

cual, cuando se  dan variaciones desfavorables en los precios
de los productos de exportacidn que son la fuente autdnoma de
divisas, se reduce la capacidad de compra de importaciones
senciales para dicho sector, 21 cual ejerce mayor presidan

sobre el tipo de cambino.

1.4 Estructura del Comercio Exterior

1.4.1 Concentracidén de las exportaciones en pocos
productos y pocos mercados

Histdédricamente las exportaciones de El Salvador han
estado concentradas en unos pocos productos, principalmente de
origen agropecuaria,  En la década de los ochenta, 1la
exportacidn de los productos tradicionales (café, azdcocar,

algoddén  y camardn) representaron en pronedis el 687% del total
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de exportaciones, carvespondiendo al café el 53,774 (ver anoxo

NE 30,

Las implicaciones de la elevada participacidn gue tienen
@cstos  productos sobre  la generacidn del FIB, es que en épooas
de precios elevados  y comportamientos favorable de la demanda
internacional, égstos s tarnan en ¢l principal elementa
dinamirador de la actividad productiva y  generador  de  una
fuente importante de divisas; en cambico, cuands oouwre 1o
contrar io, se convierten en un factor altamente
desestabil izador, reduciends considerablemente la capacidad de
compra  de importaciones esenciales, teniendo que vecuwrrir en
consecuensia, al financiamiento externs  para tratar e
mantener el flujo normal de divisas para realizar  dichas
importaciones. La elevacidn del tipo de cambic se produce en
aran medida cuands  la baja en el valor de evportaciones no ha
sido compensads por el flujo  adecuads de financiamienta
enterno, aunque en el casoc de El Salvador, la ayuda de log
Estados Unidos y otros paises y las transferencias privadas de
los  salvadorefios residentes en el exterior, han sido factores
gque  han contrarrestado el deteriors del sector externo, 1o gue
explica en cierta medida la relativa estabilidad del tipo de
cambis en los dltimos afios. "Egztos recursaos le permiten  al
pais no s4lo cervar la bhrecha comercial, sing también mantener
estabilizado el tipo de cambic vy por tantos la inflacidng no
ohstante, es preciso sefalar que esta forma de cierve

macroecondmica no biene ninguna viabilidad en el largo plazo.
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La dnica maneva de consalidar la ecsbabilizacidn os s bravds do
lLa generacidn auténoma de divisas mediante las evportaciones vy
mediants  wn aharvo de las  mismas o Lraves de oana sush iboe 18,

eficiente de impwrtaciommﬁ“.n

Oty factor de vulnerahilidad del gactor externo es la

merr o achos

concentracidn de las exportaciones  en wnos pod

Canexo N8 313 si se exceptida los paises centroamericanas, las
exportaciones S concentran an tres mer - ados,
fundamentalmente: Estados Unidos, Alemania y Japdn en su oorden
de importancia, De 1980 a 1989 solao estos bres paisos

absorvieron  en promedic el 84,7 de las exportacicones  del
pais. La incidencia que esto genera para  la  economia, el

sactor externo y el tipo de cambio es evidente .o

En r @BUmen, debido a 1a conzentracidn te las
exportaciones en poocos  productos vy oa la importancia gque éstos
tisnen en la generacidn de divisas, detesrminan los principales
niveles de la actividad econdmica; una escasez de eéstas,
gstrangula el crecimiento de la economia, por 1o tants,  la
disminucidn de las exportaciones ejerve presidn socbre el tipo

de cambio. En igual forma, el destino de nuestros productos a

was pocos mercados, y ante los ciclos recesivos  gue
exper imgntan los principales socios  comerciales,  vuslven

vulnerable al sector externo al disminuir el precino y demanda

23 gorto Rivas, Francisco. *El Estado actual de la Economia: Fragilidad y Retroceso en la Estahilizacidn®.
DIES-CENITEC, p. 5.
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de divisas, deterioro de los  términos de  intercambio, cuyas
cansecuencias  se manifiestan en la reduccidn de la capacidad
de importacidn, distorsidn de la actividad econdmica interna e

incremento del tipo de cambio.

1.4.2 Elevado componente importado de la producidng
rigidez de las importaciones.

FPor el lado de las  importacicnes, el factor que mas
influye en la vulnerabilidad del sector externs de la economia
es el elevado componente importade con que opera el sector
industrial (ver Anexc N2 43, Lo anterior a su verz ha sido el
resultado, en buena medida, del elevado proteccionismo bajo el
cual se ha desarrcllado la industria dentro del esquema de
sustitucidén de importaciones, propiciado por wna estructura
arancelaria que  ha estimulado el surgimiento de muchas
industrias dedicadas a las dltimas etapas de transformacidn
del procesa productivo. Esto ha hecho que el pais  sea
altamente dependiente de la importacisdn ne solo de bienes de
capital, sino también& de materias primas vy productos
semiel abor ados, dando  origen a una baljJa elasticidad de
importaciones, es decir, a una rigidez en la estructura de las

migmaa.m

Otro  elemento que acentda la vulnerabilidad del sector

extern> ha sido la elevada dependencia de las importaciones de

30 CENITEC-DIES. °*La Gestién Econdmica de ARENA, La Politica del Sector Externo®. Politica Econdmica,
Volumen I, N2 3, Octubre-Noviembre 1990.
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petrdles y sus derivados, ya que por  tratarse de  inswnos
indispensables para sectores claves de la actividad

productiva, no pueden ser facilmente sustituidos.

Dada la carencia de un sector productor  de bienes de
capital, de insumos industriales y a la falta de
diversificacidn de las exportaciones se hace mas limitado el
margen de accidn de las autoridades econdmicas, haciendo mas
dificil el manejo de politicas econdmicas destinadas a

corregir el desequilibrio de la balanza de pagos.

La rigidez de las importaciones demanda un flujo
constante de divisas, las que por efecto de la reducida
disponibilidad, producto del PO dinamismo de las

exportaciones, distorsiona el tipo de cambio.

2. Factores Coyunturales.

Ademds de los factores estructurales que afectan la
econoamia, el sector externoc y el tipﬁ de cambio en particular,
también es necesario agregar los factores coyunturales gque han
afectado las principales variables macroecondmicas y 1los
precios claves de la economia. Estos factores son: la crisis
econdmica internacional, la crisis del Mercado Comin
Centroamericana (MICAY, el elevado endeudamiento  externo, el
proceso inflacionario, la especulacidén, las transferencias y

donaciones y 1los factores extraecondmicas, en la gue el



conflicto armads juega el papel mas importante.

2.1 La Crisis Econémica Internacional y del Mercado Coman
Centroamericanc.

La crisis de la economia de los paises industrializados
en la deécada de los setenta y la crisis del MCOCCA afectaron la
ecocnomia  del pais; en efecto, a finales de la decada de los
setenta vy principio de los ochenta se observd una drastica
cantraccidn en la actividad econdmica del pais, a la ver que

se agudiza el desequilibric externo.

La orisis econdmica internaciconal afectd nuestro pais por

tres vias:

19) Jla orisis condujo a una acelerada y casi automatica
contraceidn de la demanda mundial de nuestros
productos  tradicionales de eswportacidn (productos
primarics), la cual derivéd en una reduccidn de sus
precios, agravando asi  la vulnevabilidad del sector

externo de nuestra ecaonomia.

Aungue postericormente se ha dado una relativa
expansidn econdmica en los paises industriales, ello
no  ha conducido a un  crecimiento importante de la
demanda a nuestras productos, debido al
proteccinismo  adoptado por dichos paises. La corisis

gcondmica y politica de los paises centroamericanos
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influyd en el deterioro del MCCA, por 1o gue tambion
se redujeron nuestras exportaciones no tradicionales

de la reqgidn.

la drastica y sdbita alza en los precics del
petréles vy sus derivados a partir de 13970, que fue
también en parte causa de la recesidn mundial, llevd
a que 21 valor de las importaciones se mantuvieran a

un nivel relativamente alto.

la wvulnerabilidad del sector externo tambieéen se ha
visto afectada por el aspecto financiera, ya que el
pais ha tenido restricociones al access a los
mercados  financieros internacionales, <comoc por 1a
volatilidad y cambios drasticos de la tasa de

interés en los mercados de capital. For  ejeoplo,

cuando en la década de los ochenta se elevaron las
tasas de interés, N =ul Se produo un
encarecimientc automdtico de los recursos prestados,

sing también, un  incentivo para la movilidad de los

capitales nacionales hacia el exterior en busca de
mayoy rentabilidad. Lo anterior se ha visto
agudizado por el clima de incertidumbre e

inestabilidad politica vy econdmica que ha privado a
lee largo de la década de los ochenta a raiz del
conflicto  interno, las reformas estructurales y en

genegral por la conduccidn de la politica econdmica.



Ademas los efectos de la crisis internacional se reflejd
en el detericoro de los  términos de intercambico, lo que unido
Az la contraccidn en el volumen exportado,  redujo la

capacidad para importar y de pagos del pais.

El efecto sobre el tipo de cambic se produce por 1a

accidn combinada de la contraccidn de la oferta de divisas
derivado de la baja en los precios y el volumen de nuestras
exportaciones, vy por el incremento de la demanda de divisas

por  la elevacidn de los precics de productos  importados

indispensables para el funcicnamientos de la economia.

Otro elements que ejerce presidn sobre el tipo de cambio
y la cuenta corriente lo constituye el incremento de la tasa
de interés en los mercados financieros internacionales, ya que
esta situacidn estimula la fuga de capitales nacicnales

atraidos por la mayor rentabilidad de dichas tasas.

2.2 El1 Endeudamiento Externo

Antes de 13979 la deuda externa no constituyd un problema
para El1 S8Salvador ya que el ahorro  interno generado era
suficiente para financiar la inversidén pdablica y privada, en
cambic a partir de ese afo ésta comenzd a adquirir magnitudes

importantes.



£l Baldo de la deuda extsrna en el pericdo 1380-1330, se
ha incrementado, pasando  de US$1,176.3 millones a LS$Z, 280,06

millaones, segin se aprecia en el cuadro N2 3.

CUADRO N2 3

DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 159580-1930
(Saldo en millones de délaves)

Sectoyr Sector Secbar
AR Frivadao RancaricoiFPablico Taotal
19580 FEG.L0 G481.2 375, 1,176.3
1381 194 .4 SVRC I ST . 1,470.7
15383 170.6 723.3 315, 1,709.9

534,
1,085

1383 147.5 748,
1384 138.8 725,

1,890.6
G455

-
Das A

- ¥
1985 B3.E 657, 1,194, y 984, 8
1986 122.3 w5, 1, 254, DE.E

T B NN OO

1987 113.6 4483,
1388 114.3 2,
1389 112.3 517,
19930% 106.6 k)

#
-
e

1,317
1,374,
1,524
3 | 1,471

S L3 Lt

%,
R

LRI o B R i

~NL R

£

#hatos preliminares

FUENTE: Estadisticas del Banco Central de Reserva de £l Salvador.

La composicidn de la deuda externa ha cambiado durante el
periocdo, incrementandose la participacidn de la deuda pablica
bancaria N bancaria, mientras la privada para 1230, habia

y ¥
disminuidz considerablemente, segin se oberva en el cuadra

anterior y grafica N2 3.

El endeuwdamiento externo, es uno de los principales
causantes de los desequil ibriaos  cuyunturales del sectgr
externc especialmente a nivel de cuenta corriente, vy el que
mas ejerce presidn sobre =1 tipo de cambio. Cuando se presenta

el pago de los servicios de la deuwda y no se cuenta con las
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2.3 Proceso Inflacionario
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cardacter de una efonomia abierta las gque han influida an mayor
o omenor medida. El incremento  sustancial que espevimentd el
pracio del petréles en la década de los setenta jugaraon un

papel muy importante.

El origen del process inflacicnario salvadorefo  puede
atribuirse a factores externos. En efecto, la situacidn
inflacionaria experimentada en  los paises  industrializados,
fue trasladada al pais via importaciones, lo cual repercutid
de manera generalizada en nuestra economia en razdn  del
caracter estratégico gue éstas tienen en la produccidn y, por

loo tanto, en los costos.

En el periodo 1979-1982 el fendmens inflacionario
adguiere nuevas connotaciones, durante el cuwal la inflacidn
deja de ser un proceso  inducido por factores externos y se
convierte en un problema basicamente de origen interncs debido
a las medidas de politica econdmica y las ewpectativas

inflacionarias que ellas crearon.

En los primeros cinco afmos del periodo 1980--1990, la
inflaciédn no fue tan alta debido a las medidas restrictrivas
de los programas de Estabilizacidén Econdmica, manteniendo una
politica de salarios congelados, vy mecanismos de  control de
precios sobre bienes vy servicios béasicos, coms medidas de

proteccidn  al consumidor.,



Ern cambico, para 1985 la tasa de inflacidn 1legéd al 22.3%
muLy superior a log ARCS precedentes. Este fendmeno
inflacionar io fue provocads principalmente por o uana mayor

civculacidn de la masa m::-neta*ria“31

Duwrante 1986, la tasa de inflacidn alcanzd el 31.9%4 que
rasulta superior a la de Z2.3% obtenida en 1985.32 E1 nivel cpLe
alvanzd  la inflacidn este afo  fue influenciada por  algunos
fendmenons particulares, al devaluarse oficialmente el Coldn
salvadoreso respectos al  délar de los Estados Unidos de
Ameérica, al pasar de ¢2,30 a ¢5.00 por US$1.00. Esta medida
afectd los costos de produccidn e incrementd los preciocs de
los  bienes y  servicios internos, debido al mayor costo de laos

insumos importados.

lLa tasa de inflacidn de 1987, fue de 24.9% inferior a la
registrada en 1986, y de ahi en adelante experimentaraon,
aunque con ciertas oscilaciones, una tendencia hacia la baja,

tal como se observa en el cuadrao NG .

31 Meporia del Banco Central de Reserva de El Salvador, 1983,

32 Meoria del Banco Central de Reserva de El Salvador, 1986,
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CUADRO N& 4

TASA DE INFLACION PROMEDIO ANUAL DE EL SALVADOR 1970 - 1990
(BASE 1978 = 100)

INDICE INDIZE

ARD  [GENERAL D AR0 GENMERAL
1970 2.0 1980 17.4
1371 0.5 1981 14.8
1972 1.7 138 1.7
1973 6.4 1983 2.1
13974 1.8 1984 i1.7
1975 19.3 1385 2203
1976 7.1 1386 31.9
1977 11.8 1387 24,9
1978 13.3 1984 12.8
1979 15.9 1983 17.6
1330 24,0

FUENTE: Banco Central de Reserva de £l Salvador.

El  proceso inflacionario  afecta el tipo de cambio a
traves de los niveles de precios externos 2 internos; y a su
vez las variaciones en los precios ejercen influencia scobre el
tipm de  cambiog por ejemplao, con uwna  rigidex: de  las
importaciones y un flujo limitado de divisas el incremento en
log precios de los  inswmos  importados genera wun efecto
inmediato en el tipo de cambio, el cual tiende a elevarse. For
obtro lado, cuanda la inflacidn interna es mayor que la de los

principales soc i

-

s comerciales, se  demandan  mas divisas

)

presiocnando también scbre el tipo de cambio.



2.4 La Politica Econdmica de los Principales Socios
Comerciales

La politica econdmica de los paises centroamericanos y la
dimensidn  y alcance de la politica cambiaria en cada une de
ellos, ha sido orientada  a diﬁminuir‘lus desequil ibrics del
sector  externo. Los  paises han  empleado diferentes  opolones

para enfrentar los desequilibrios citados.

Todos los PRIGES del aArea han sufrido araves
devaluaciones; vy experimentade una multiplicidad de sistemas

cambiarines.

Costa Rica, desdé finales de 1980 siguid una politica
cambiaria agresiva y deliberada para llegar a una tasa de
cambic més realista dentro de la profundidad v complejidad gue
revestian BUS problemas  de balanza de pagos; 2n tal sentidao,
pasé del tipo de cambico fijo a 1a libre flotacidn, para luego
adaoptar el sistema de flotacidn programada, buscands mantener

el tipo de cambio real.

Guatemala, mediante 1la Ley Transitoria del Feéegimen
Cambiarin  (junio de 1986 estructurd los mercados oficial,
regulado y libre; el proceso de unificacidn cambiaria se fue
acelerando hasta llegar en junio de 1388 a la tasa oficial de
@ 2.70 por délar. La politica cambiaria de Guatemala en 13986
es wun tipico ejemplo de devaluacidn competitiva respecto a

nuestro pais, ya que 1 mercade salvadorefio es de mucha
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importancia en la estructura de esu ocomoero o exber Lar.

2.5 La Especulacidén

La especulacidn se realiza de acuerdo a la percepcidn gue
los  agentes econdmicos  tengan de la conduccidn de la economia
del pais, gue se manifiesta por la ovientacidn de la politica
econdmica, l.a especulacidn tiene importancia 211 el

comportamiento del tipo de cambio.

A partirv del afo 1979 cuando se agudiza la crisis que
venia gestandose de afios anterviores, comienzan 1os movimientos
especulativos de capital y es cuando aparecen los diferentes
mevcados  de divisas, siendo muy significative el mercado
extrabancario. Durante la década del ochenta, el manejo de la

politica cambiaria vy comercial  y  la situacidn politica

gstimuld la especulacian.

A partiv de 1989 la situacidén expeculativa tiende a
invertirse debido a cierta estabilidad politica, reduccidn en
la wsalida de rcapitales vy el flujo normal de divisas que

temporalmente produce estabilidad en el tipo de cambio.

1 Lépez, José Roherto. “Los Origenes Econdmicos de la frisis en Centroamérica®, Centroamérica Politica
Econdmica y Crisis. Editorial DEI, San José Costa Rica, 1386,



2.6 Factores Extraecondmicos

Hay factovres de indole extrascondmicos que han incidido
directamente en la crisis interna en la década de los oachenl g,
y son el conflicto bélico qque ha destruido parte de la

infraestructura, el terrvremoto del 10 de octubre de 19806,

condiciones climatoldgicas adversas al desempefic de las
actividades agricaoslas (seqguias e inundacionesd; todao 2l1lo ha
afectado el sector externo  cuya manifestacidén ha sido el

deficit de la balanra comercial, bajos niveles de produccidn y
emplen, reduccidn en los niveles de exportacidn y la reduccidn
dee la capacidad de importar bienes y  servicios Necesar 1os

para el crecimiento econdmico del pais.

El clima de incertidumbre, inestabilidad politica vy
econdmica provocaron desconfianza en los sectores productivos
generando fuerte fuga de capital privado nacional y extranjero

hacia el extericr, acentuando adn mads la crisis.

Los factores extraecondmicos son elementos influyentes en
el comportamiento  del tipe de cambic, ya que por @ ser
incontrolables no existe previsidn para enfrentar su
acontecimiento, 1o cual incide en el desequilibrio del sector

externo y por ende en el deterioro del tipo de cambio.



CAPITULO IV: CREACION DE LAS CASAS DE CAMBIO COMO MEDIDA
ESPECIFICA DE LA POLITICA CAMBIARIA

1. Ley de creacidén

Fara lograr los objetivos generales de la politica
cambiaria a partir de 1983 y debido a que se realizan
transacciones de compra y venta de divisas fuera de 1los

mercados  legalmente establecidos y sin ninguna regulacidn que
norme  sus actividades, 1o cual provoca distorsiones en el
mercado cambiario, y dada la importancia que tienen las
divisas en la actividad econdmica, se hizo necesaric crear un
instrumento legal que normara y regulara el funcionamiento de
instituciones dedicadas a la compra-venta de moneda
extranjera; es asi como se crea la Ley de Casas de Cambio de
Moneda Extranjera por medio del decreto N2 480 de fecha § de

abril de 19330 (ver anexas N@ &),

La apertura y funcionamiento de las casas de cambioc como
parte del manejo de la politica cambiaria, se enmarca dentro
del contexto del FPlan de Desarrolla Econdmico y Sacial 1989-
1934, COMD UNa medida tendiente a regular el mercado
cambiario, unificar el tipo de cambico y que éste sea
determinado por el mercado; para ello, se han normado todas
las actividades relacionadas con el manejo de las divisas

fuera de los mercados definidos.
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2. Alcances y limitaciones

Leve alcances y limitaciones de las operaciones de las
CABAS de cambio estdn contemplados en el instructiva o
reglamento dictado por  las autoridades monetarias y consisten
en que tanto la compra como la venta de moneda extrandjera en
billetes, girvos bancarios, rheques de viajero oy obyos
instrumentos  de pago  expresados en divisas  deberAn ser Al

precio que determine la oferta y demanda del mercado.

También dentro del alcance, es significative el papel
desarrollado en la captacidn y canalizacidn de las flujos de
divisas de las remesas familiares de los trabajadores

nacionales residentes en el extranjero.

El BRanco Central de Feserva dentro de las regulaciones
para la compra y venta de divisas establece gque: "Las casas de
cambio podrAn coumprar divisas provenientes de cualquier
fuente, excepto: de exportaciones de bienes, de exportaciones
de servicios prestados por el sector publicao, de
transferencias y movimientos de capital del sector pablica.
l.as divisas provenientes de los rubros esxceptuados deberan

ingresar al sistema bancaric”. 3

De acuerdo a las regulaciones anteriores, el 4ambito de

accidn se limita a operaciones de compra-venta de moneda

3 Banco Central de Reserva. Instructivo para la #plicacién de 1la Ley de Casas de Cambio de Moneda
Extranjera. El Diario de Hoy, Martes 17 de Abril de 1990,



artranjera.

3. Operatividad y funcionamiento.

Actualmente en El1  Salvadaor, funcionan dos tipos de casas

de cambio:  bancarias y no bancarias. Ambas  operan  como
soC iedades ANAMimas; las bancarias tienen como principal
atcicnista los bancos,.,  La dirvecocidn superior se ejerce  a

traveés de la Junta directiva de cada instituwsidsn.,

Segun registros del BCRE, hasta el 25 de febrevo de 1992,
estaban autorizadas €2 casas de cambio, de las cuales sdlo
operaban €4, Dos de ellas fueron clausuradas por  realizar
operaciones fuera del contexto de la ley y las tres restantes
cerraron  sus actividades por incompetencia en el mercado de

divisas.

La distribucién geografica de las casas de cambio y sus
sucursales autorizadas se puede apreciar en el anexo N2 3, las
cuales se encuentran diseminadas en todo el territoric, lo que
permite una mayor integracidn financiera a nivel nacional; na
cbstante, la mayoria de ellas se concentran en los
departamentos de San  Salvador, San Miguel, Santa Ana y La

Unidn

Del total de las casas, el 53%Z corvespenden a las

bancarias y el 41% a las no bancarias.
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4. La participacidn de las Casas de Cambic en el mercado
de divisas.

Dentro de las actividades que realizan la casas de
cambio, es importante considerar la contribucidn gue éstas han
daduo a la eConomia A partiv de la legalizacidn Y
funcionamiento; 2% asi comz, @l tipo de cambio so ha
manifestado con una relativa unificacidn y ovdenamiento  del
mey cado, reduciends el mercada negro Yy los movimientos
especul ativas de capital; asimismz, se han  incrementado
considerablemente las reservas monetarias  internacionales del
BCR 1o gque ha contribuido a atender la demanda nacicnal de

=

Lo ! .
d1v15a7 como e puede apreciar en el cuadro N2 3.

Cuadro N2 5

IMPORTACION DE BIENES FINANCIABLES CON RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
(En millones de US%)

1983 1330 1931
MES Meseps de Meses de Meses de
FIN Importa-{FRIN Importa— |RIN Importa-
cidn cidn cion
Enero 236.2 2.4 49,0 2.4 378.4 3.3
Febrero 246, 2 2.9 218.5 2.0 346. 6 3.0
Marzo 223.2 2.3 =203.8 2.0 354.4 3.1
Abril 197.8 2.0 258.6 2.4 400.8 3.5
Mayo 235.9 2.4 273.5 2.6 328.9 3.8
Junico 213.0 2.2 290,7 2.8 397.1 3.9
Julino 236.6 2. 373.9 3.6 409.9 3.6
Agosto 218.3 2.3 404,32 3.8 460, 4 4.0
Septiembre 208.2 2.2 273.9 3.6 447, 1 3.9
Octubre 255.5 2.6 376.1 3.6 433.3 3.8
Noviembye 246.3 2.9 361.0 3.4 424,0 3.7
Diciembre 281.7 2.9 398.8 2.8 417.5 3.7

FUENTE: Banco Central de Reserva.
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A través de las casas de «cambio se canaliza  un
considerable flujo de divisas, que sequn reqistros
estadisticos del BCE, para el ano 1931 asciendoen
aproximadamente a US% 300.0 millones con un promedio semanal
de captacidn de US% 18.0 millones que proceden en gran medida,
de las remesas familiares de trabajadores salvadorenos

residentes en @l extranjero, 1o que refleja la impartancia de
este rubro para el desarrollo de las actividades econdmicas

del pais.

Sequn estudios realizados, las remesas familiares han

tenida wna considerable participacidn en el flujo de divisas
que idingresan al paig. Hasta la aparicidn de las casas de
cambio no se conocia con certeza la cantidad de remesas, las

que udnicamente se estimaban; asi se tiene que las remesas
familiares que ingresaban estaban en relacidn a la cantidad de
salvadarefos en los Estaaos Unides los gue se estimaban en nav
menos de 592,279 vy que cada uno de ellos enviaba en promedia
US %114.16 mensuales a los familiares, en conjunto estaran

enviando US$ 67,61 millones mensuales, 1o que resulta un total

de US$ 811,37 millones al afo, 3

Con la creacién de las casas de cambico se tienen, en
alguna medida, series histéricas de captacidn de divisas las

que muestran el flujo de remesas familiares que son

3 Nontes, Segundo. "El Salvador 1989; Las remesas que envian los salvadorenos en Estados Unidos,
consecuencias sociales y econdmicas®, UCA Editores, Primera edicidn, 1990, p. 55
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canalizadas a través de esas empresas.

lLos  datos de gque se dispone sobre el monto total  de

Yemesas es muy  superior a las exportaciones tradicionales.

Fara &l afo de 1390, el ingresc de divisas en concepto  de
exportaciones tradicicnales fue de  USH 294,.8 millones,
inferiaor al ingresos en concepto de remesas familiaves que fue

de US$% 322.1 millones, erigiéndose asi en el primer rubro de

ingreso de divisas para el pais.

l.as transacciones de divisas que se manejan a través de
las casas de cambio se puede apreciar en el cuadro N8 6y
grafico N2 4, el cual’ muestra la importancia que tiene este
manto para la economia, ya que representd un 39.3% del total

de las divisas que ingresaron al pais durante el afic 1931

(muadro N2 7 v grafico N2 5,

Por otro lado, la relacidn entre las compras y ventas de
las transacciones en las casas de cambio, indica un relativao
equilibrico, 1lo que refleja que no hay apropiacidn de divisas
en forma significativa que permitieran desarrollar practicas

especulativas en el mercado (cuadro NE 6).

3 Segovia, Alexander."Los desequilibrios macroecondmicos en El Salvador: Bases para uma politica de
estabilizacién de consenso”. Politica Econdmica. DIES-CENITEC, N &, abril-saye/91, p. 12 y 13,

[ e
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CUADRO N2 6

TRANSACCIONES DE LAS CASAS DE

CAMBIO 1930-1991

(Millones de US $2
(13 (2D (3=1/27
MESES Ard COMFEA VENTA |FELACION
Junia 1990 4.3 4.2 1.024
Jul i 21.9 21.3 1.0z28
Aguosto 21,4 2107 0. 986
Septiembre 22.04 21.9 1.023
Octubre 56.9 57.7 0.3986
Noviembre 53.8 54,0 Q. 336
Diciembre £5.8 €7.7 0.37Z2
Enero 1391 G2.3 GO.9 1.023
Febrera 53.7 57.6 Q.932
Marzo 53.0 55.3 0.3935
Abyril 76. 2 74.9 1.017
Mayno 73.3 76.6 0.957
Junio £5.1 &£8.6 0.3949
Juliec 76 . 80,4 O.350
Agosto €3. 4 9.1 1.004
Septiembre 70.0 &7.3 1.040
Octubre 83.% 83.8 0.39393
Noviembre g82.3 81.5 1.017
Diciembre 86.0 86.2 0.938

FUENTE: Banto Central de Reserva de El Salvador.

Grafico NO 4
TRANSACCIONES DE LAS CASAS DE CAMBIO

COMPRA Y VENTA MENSUAL. 1890 — 1981
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CUADRO NS 7
RESUMEN DE INGRESOS EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS
DE EL SALVADOR DURANTE 1991
(En miles de US%)

INGRESOS A
RBanco Central de Feserva 550,648 25. 599
Rancos Comerciales 756, 954 35.1%
Casas de LCambino 847,917 33. 34
TOTAL 2,159,519 100,00

FUENTE: Banco Central de Reserva.

Grafico N2 S

ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS
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4.1 Efectos Temporales en el tipo de cambio.

l.a paolitica cambiaria durante la década de 1los 80 ha
prosenbads una serie  de modificaciones orientadas o coreegilr
o desequilibrios del sector externo. Con la aprobacidn de la
ey de Casas  de Cambio  se  legaliza el funcionamienbtos del
mevoados cambiaric que operaba fuera de los mercados definidos
creando condiciones de transparencia y  competoncia oen el
mevcado  de divisas. A partir  del funcionamiento de estas el
tapi de  cambio rrexminal hha tendids a una roslativa
estabiliracidng pero esto se  debe, sobre todo, a algunos
factbores favorables coma son el flujo de divisas provenionbos
de remesas  familiares de salvadorefios rvesidentes en el
extranjerc  y a las. ayudas internacionales Yy e por el
incrementao de. la produe s 14R ae bienes exportables  coamo
principal  fuente de inisas. E1 cuadrﬁ N 8 muestra dicha

evoalucidn. .

El flujo de divisas ha sido de agran impor£ancia para la
economia  del pais, vya gue no ha permitido que el tipo de

cambio nominal se deteriore aceleradamente.

Felativamente, las casas de cambico han contribuido a la
unificacidén del tipo de cambio, ordenamiento del mercado
cambiario, asi como a la reduccidn de la especulacidn (Grafico
N8 623 no obstante, el tipo de cambio nominal no refleja su

valor real en el mercado cambiario de acuerdo a varios

-
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estudics  gque han  determinado uwn tipo de cambio meoos Al de

equilibrio (CENITEC-DIES, FUSADES-DIFS)Y.

CUADRO NE 8

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO
EN EL MERCADDO CAMBIARIO DE EL SALVADOR
(Fromedio mensuall

B.C.H BANCOS CABAS DE A,
FECHA -
COMPRA|VENTA |COMPREA |VENTA | COMFREA|VENTA
Jun-89 3.00 5.00 .03 £.15
Jul-83 5.00 5.00 £.46 .3
Ago-89 G. 00 5.00 €.35 ST 2
Sep-89 5.00 5.00 &. 3E &.41
Oct -89 .00 5.00 E.41 &.43
Newv -89 5.00 5. 00 6. 44 €.45
Dic-—8%9 P00 5.00 .50 €. 50
Ene-30 5. 00 5. 00 6.62 6.63
Feb—-30 D.00 5.00 €.30 &. 92
Mar—30 &.90 .92 723 7.32
Aby -390 &.90 £.92 7.77 7.80
May-—-30 6.30 €. 32 7.70 7.73
Jun—30 7.62 7.66 7.62 7.65 7.80 7.85
Jul ~30 7.72 7.75 7.73 7.77 7.85 7.83
Ago—30 7.82 7.85 7.73 7.83 7.86 7 .30
Sep—30 7.88 7.32 7.88 7.32 7.99 8.06
Oct~390 8. 0% g.07 7.99 8.03 8.09 B.15
Nov--30 8.07 8.12 8. 06 8.11 8.11 8.15
Dic-30 8.03 8.1+ 8.07 8.12 8.08 8.13
Ene-91 8.0z 8.03 8.08 8.09 8.05 8.11
Feb-31 8.04 8.09 B.02 8.08 8. 04 8.073
Mar-91 7.'99 8.03 7.97 8.03 7.99 8.04
Abr-31 7.97 8.03 7.96 8.03 7.98 g.02
May—-391 7.97 8.02 7.36 8.03 7.97 8.01
Jun—31 7.98 8.03 7.97 g.04 7.99 8.03
Jul—51 7.598 8.03 7.97 8.04 7.9 8.03
Ago—31 7.398 8.03 7.97 8.04 7.98 g.02
Sep—91 7.39 8. 04 8. 00 8.0¢6 g.01 8.0%
Oczt-91 8.07 8.13 a.039 8.15 8.10 8.15
Nov-31 8.11 8.17 8.10 8.17 8.1% 8. 16
Dic—-391 8.10 8.16 8.073 8. 16 8.10 8.15
Ene—32 8.039 8.16 8.03 8.17 8.09 8.15

FUENTE: Banco Central de Reserva,



Grafico NO 6

EVOLUCION DEL PRECIO DE US DOLAR
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5. Efectos posibles con la creacién de las casas de
cambio

5.1 Efectos en la Concentracién del Ingreso.

Dada la importancia del volumen de divisas canalirzadas a
traveés de las casas de cambio que son en su mayor parte ayudas
familiares (entre 15 y 20 millaneé de US$% semanales, segan
informacidn del BCR), estas instituciones se constituyen en un l

medic para la concentracidn del ingreso, por la accesibilidad



y facilidad gue tienen las

arupos

gue manejan oy divigen Lo

empresas  estratégicas de la economia, gque soen Las gue demantdan
] mayor Tlujo  de  moneda exbtranjera, para  sabtisfacoer

reguer imientos de Consumo.

5.2 Efectos en la especulacidén y ordenamiento del

cambiario.

las casas de cambio podrian
determinado, en un instrumento de

las expectativas que los agentes
el comportamiento de la economia  y el
las expectativas son  de incertidumbre,

demandaran mayor cantidad

Consecusncia,
SN

las expectativas

continia manejandose bajo
cambio
del mercado

y el ordenamiento

de divisas
mavimientos especulativos.
favorables,
criterios racionales,

continuaran contribuyendo al

mer cado

comvertivse en  un momento

gspeculacidn, depoendiondo do
econdmicos viswalicen sobhre
ambiente polition; si
los agentes eocondmicos
provocando escases

yooen

5i paor el contrario,

y la politica cambiaria

las casas de

control de la especulacidn

cambiario.

9.3 Efectos en las Reservas Internacionales.

lba funcidédn de las casas

gfectiva

captacidén de divisas, las que

familiares, si se reduce la

bancos camerciales tendran

reservas para atender

de

actividad de éstas,
que

la demanda

cambic continuard siendo

en la medida que se mantenga o incremente 1 nivel de

son basicamente de las remesas

el BIR vy los

distraer divisas de sus

que las casas de cambio no
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CAFPITULO V. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

i.Conclusiones

La politica econdmica  aplicada durante los dltimos afns,
ha sido enmarcada dentvo de los programas de estabilizacidn y
ajuste estructural, en la cual han estado presentes  los
enfogques y la influencia del Fondo Monetariao Internacional y

el Banco Mundial.

La politica cambiaria en el pais, toma relevancia a
partir de los problemas de pagos externos  que Ccomensaron en
1381 y ante la evidencia de  una escaser de divisas
manifestadas por la alta cotizacidn del diélar en el mercado
negro, en la cual las avtoridades monetarias imponen una serie
de medidas con el objeto de corregir los desequilibrios del

sector externo.

Las medidas de politica cambiaria adoptadas durante el
pericodo  1380-1990 pasaron por una serie de modificaciones cuyno
propésito principal fue el de racionalizar el usc de divisas
en la economia. A pesar de las medidas de politica cambiaria

implementadas, El Salvador continud registrando desequilibrios

en su sector externc.

Durante el periocde en estudio, el valor de la moneda

experimentd una apreciacidén, excepto en los afos 1986, 1983 y
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1990 en los que se deprecid, produciendo distorsiones en el
sector externo y particularmente en la balanza comercial del

pais.

El comportamiento del tipo de cambio real, refleja el

deteriora en el nivel de competitividad con @l exterior 1o
cual  ha producido una baja en el volumen de exportaciones al
resto del mundo e inpcentivado la importacidn de bienes de

CONSWnG.

El deterioro de tipo de cambic cbedece principalmente a
factores estructurales que caracterizan a la economia del
pais, como sSons la alta concentracidn de la riqueza y del
ingreso en pocas  familiasy la estructura productiva, la cual
es el resultado de dos aspectos, el primerc la dependencia del
aparato productiveo de  insumos y bienes de capital importados;
el segundo, 1a independencia entre la dindmica de las
exportaciones e importaciones, vya que las primeras estan
determinadas por la demanda mundial y las segundas por la
demanda interna de bienes manufacturados; la estructura
monopdlica  y oligopdlica  del mgrcado; la concentracidn de las
exportacicones en pocos  productos y pocos mercados gque  de
acuerdo a los ciclos de auge y depresidn econdmica en el
mercado  internacicnal se pueden convertir en un elemento
dinamizador o en un factor altamente desestabizador de 1la

actividad productiva,



FPor  atro 1lado, también existen factores coyunturales que
han afectado negativamente la economia y en particular al tipo
de cambio, siendo estos las crisis econdmicas internacicnales,
deuda externa, la inflacidén, especulacién y 1los factores

evtraecondmicos coms la guerra, el terremoto y otros.

Después de haber hecho un analisis de las distintas
variables que afectan el tipo de cambio y especificamente con
la creacidn de las casas de cambic como una medida de politica
cambiaria enmarcada en los programas de estabilizacidn y
ajuste estructural, efectivamente, 1los objetivos que se han
trazada, en alguna medida se han logrado, sobre todo en el
ordenamiento y transparencia del mercado, reduccién de la
especulacidén  y una relativa unificacidn y estabilidad del tipao
de cambio. No ocbstante, el hecho de que el tipo de cambi; esté
virtualmente unificado, éste no es lo suficientemente
realista, vya gque el tipo de cgmbin real ha sido durante todo

el periodo inferior al de equilibrio.

El tipo de cambio se ha mantenido estable artificialmente
en los dltimos afos del periddo en estudic, debido a algunos
factores coyunturales favorables COoms SOnN las remesas
familiares, donaciones oficiales, la renegociacién de la deuda
externa y las ayudas internaciconales que son una fuente
temporal de divisas, en la cual las casas de cambio muy poco
pudieran hacer para lograr un tipo de cambic real y estable en

el tiempo, si no existiera un ingreso autédnomo de las mismas
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gue  sean genervadas a través del crecimiento sostenido de las

exportaciones vy la sustitucidén eficiente de las importacicones.

Lo anterior implica que es necesario adoptar una serie de
medidas para super ar los problemas estructurales Y
coyunturales que si son determinantes en los  desequilibrios

que presenta el sector externo.

Se analizd gue, el tipo de cambioc no se estd manejandc
conforme a la filosofia del modelo neosliberal, qgque sostiene
gue el tipo de cambio sea fijadc por medio de las fuerzas del
mercado, vya que en la practica la intervencién del BCRE en el
mercado de divisas, hace que esta medida sea un powIo

heterodoxat,

Con  la creacidn de las casas de cambic se ha logrado en
buena medida, ordenar el mercado canmbiario, disminuir la
especulacidn  y mantener relativamente estable y unificado el
tipo de cambino,

lLa participacidn de la casas de caﬁbia en el mercado de
div@aas refleja la contribucidn de estas instituciones en la
captacidn de divisas, ya que a través de ellas se canaliza un
consideraﬁle flujo de moneda extranjera, las que para 1991
alcanzaron la cifra de US % 3900.0 millones (segdn registros

del BCR), la que es en gran medida de remesas familiares.

t Significa: contrario o que se aparta de lo cosunsente admitido como vdlido en el aspecto doctrinal.



Otro aspects importante de la contribucidn de las casas
de cambico, es el incremento de las Reservas Internacionales
Netas del Banco Central, las que han permitido aumentar los

meses de importacidn del pais.

Las transacciones de divisas que se manejan a traveés de
las casa de cambio, muestran gue no hay apropiacidn por parte
de estas instituciones, ya gue la relaciédn entre las compras y
las ventas se mantiene cerca de la unidad, esto refleja que no

hay practicas especulativas.

La participacién de las casas de cambio en la captacidn
de divisas en el mercado cambiarico durante 1991, fue 39.3% del
total de moneda extranjera que ingresé al pais, 1o que refleja
la importancia que tienen estas instituciones dentro del

mercado cambiario.

Desde el funcionamiento de las casas de cambio el tipo de
cambio nominal  se ha mentenido relativamente estable vy
tendiende a la uwnificacidén, lo que se considera que es también

otra de las contribuciones mas relevantes de estas empresas

En cuanto a la distribucién geografica, las 64 casas
activas a febrero 25 de 1992, estan diseminadas en todo el
pais, lo que bha permitide una mayor integracidn financiera

nacional.
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También es importante concluir que a travées del sistema
de casas de cambic bancarias se concentra el mercado de
divisas, va que é¢stas controlan el 59% de las transacciones de

coampra—venta de divisas en todo el pais.
2.Consideraciones Finales

bebida a la naturaleza de los desequilibrics externos, la
politica cambiaria debe ser capaz no solamente de mantener un
tipo de cambio realista, sino también de asegurar su
estabilidad con el fin de evitar presiones inflacionarias

futuras.

Las limitaciones estructurales e instituciocnales que
tiene la economia de El Salvador, hacen mas dificil y lento el
ajuste estructural. Es necesario escoger los instrumentos de
pelitica mas adecuados de tal manera que se logren los mayores
beneficicos en el largo plazao al menor costo en el corto plazo
y que las proagramas pongan eénfasis en estimular la oferta y

promocidn de esxportaciones.

Dada la importancia de las exportaciones, qgque scn la

fuente aqténama de divisas para el pais, el fomento de éstas

n
requiere de un aumento significative en la inversidn pablica

relacionada con la infraestructura fisica e institucional de

apoyo al sector exportador. En este sentido, es necesaria una
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reforma fiscal gue esté orientada a incrementar los ingresos
del Gobhierno yva gue esto es un elemento clave en las politicas
de famento de exportaciones. Esta politica debe  incluir una
reforma tributaria profunda, racionalizacidén y reasignacidn

del gasto pdblico.

Con relacidn a la politica comercial, ésta debe manejarse
en  funcidn de las necesidades de la economia, aplicanda
medidas de tipo arancelarias gue favorezscan la importacidn de
aquellos bienes que SN NEeCesar ios para  la produwccidn
agroindustrial, vy elevando los aranceles en aguellos bienes
considerados no esenciales para la  economia, con el abjetivo
de‘ reducir paulatina&ent@ el déficit comevroial;  al miﬁmé
tiempo, se deben buscar eecanismos de control para evitar el

conty abando que  suwrja por efecto de las restricociones

seraladas.

Con respecto al manejo de la politica monetaria, ésta
debe estar en armonia con las demds medidas de politica
suger idas antericrmente, de tal maner a gue guarden

corvespondencia con el crecimiento de la produccidn,

En los actuales momentos, el proceso de ajuste se
viabiliza por la presencia de un hecho coyuwntural o sea las
transferencias y ayuda internacional. Estos recursos bien
aprovechados y canalizados a travées de las casas de cambio,

pueden servir de soporte para la adopcidn de medidas
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' +

» 1 » .
compensatorias  que contrarvesten  las repercusiones del ajuste
en el tipo de cambia, a niveles compatibles  con T

raquer imientos de recursos de los sectores productivos,

£l hecho de 'que en  la actualidad @} tipo de coasbio cshé
virtualmente unificado vy m%tabilizaﬁmgn& implica que os 1o,
suficientemente realista. El ITCER evidencia rjue &l
mantenimients  del  tipoe de cambio actual no es  aceptable
tecnicamente, vy que se hace necesario acciones adiclonales en
materia de politica cambiaria para recuperar la campebitividad

intermnacional de nuestros productos de exportacidn para poder

promover el orecimiento scondmioo,

1 manejo  de las politicas cambiaria y comercial
aplicadas desde julic de 1983, han sido dirigidas a reducir ol
deéficit comercial, no obstante, se considera qgue no ha
existido una edecuada coherencia entre ambas ya que, mientras
s& ha implementads una agresiva desgravacid4n arancelaria el
tipo de cambioc no ha sido ajustade 1o adecuadamentae  para
compensar  dicha desgravacidn vy el continpuo aumento de  las

precios internos.

Los escasos resultados de la combinacidn de las paliticas
cambiaria y womercial @ se refleja en la agudizacidn del
desequilibric comercial, esto se debe en parte al  acceso
directa y fadcil por parte de los importadores a las divisas de

las casas de cambio.



For obro 1ado, la postergacidn al ajuste del tipe  do
cambio  hacia su valer de equilibriao vreal, se explica en gran
medida poy 2l cuantiose flujo de divisas que est 4 recibienda
2] pais  en  forma  de préstamos, donaciones oficiales vy
privadas,  y remesas familiares, las que han permitido mantener
niveles de importacidn relativamente elevados, constituyendose
asi en el | sustituto temporal  de  las  esportaciones. N1
desaparecer este Hechm las casas de cambio wouy pooo podrdan

Pacer  en su contribucidn al mantenimiento de un tips de cambioo.

estable v ordenamiento del mevcado cambiaric.
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ANEXDO NE 1

EVOLUCION DEL TIFOD DE CAMEBIO

Cazas de Extra- BRECHA CAMBIARIA

N Oficiel Fancerio Cambio®® DanCarioR s o e e o o e o o o e o ot o e

Aro  (Yentad (Compra) (Compra) (Compral €1-2) €1-30 €1-40
1) €23 £33 €41 A % %

1380 2,50 0.00 0.00 4.77 2.90 100.0 2.50 100.0 -2.27 -30.8
1981 2.50 0.00 0.00 5.13 2.5 100.0 2.50 100.0 -2.63 -1035.2
1382 2.50 3.89 0.00 4.82 -1.3% -55.6 2.30 100.0 -2.32 -92.8
1383 2.50 4,01 0.00 5.40 -1.51 -£0.4 2.30 100.0 -2.90 -116.0
1384 2.50 4,03 0.00 4.18 -1.5% ~&£2.0 2.90 100.0 -1.68 -&7.2
1385 2.50 4.50 .00 5.85 -2.00 -80.0 2.50 100.0 -3.35 -134.0
1986 5.00 500 0.00 5.64 0.00 0.0 3.00 100.0 -0.64 ~-12.8
1387 5.00 3.00 0.00 5.42 0.00 0.0 3.00 100.0 -~0.42 -8.4
1388 5. 00 5.00 0.00 5.36 0.00 0.0 3.00 100.0 -0.36 -7.2
1989 3.00 £.45 0.00 6.12-  -1.45 -23.0 5.00 100.0 -1.12 <22,
1930 . 7.33 7.87 8.00 7.73 0.086 0.8 -0.07 -0.9 0.20 2.5
1291 8.07 8.01 8.03 0.00 0.0¢ 0.7 0.04 0.5 8.07 100.0

i o Yok e e S o s Sore o ok S S . AR SV G e T . . V8 W . i e S PR S s e, S . W W S TS . O P St A . i B YA W YO W M S e B S 4 W W A U S T 1 SO0 W T o S W A B S B S e date e S Y

* Este mercado operd hasta junio/%0.
“'##% Inician operaciones a partir de julio/30.

FUEMTE: Banco Central de Reserva de E1 Salyador




ANEXO NO 2

TIFO DE CAMBIO REAL DEL COLON SALVADORERO CON RESFECTO AL US

ARo

Tipo de
Cambio

Nominal
4 ¢ US$

IFC a2/

£l Salv.

{1980 - 19

Felacien
de
Frecios
USA/ES

20

Tipo
de
Cambio
Feal

%
lIeprecia
ciant+)
Aprecia-
cidn (-

X i)
e

N g enn

|
O D D S D D

. Q0

100.00
110.40
117.10
120.30
125,10
120,50

33.10
137.90
144.42
150.01
158.18
164,95

100,50
114.80.
128.30
145,30
162.10
198.20
261.60
326.60
336.77
460.02

570.42

1.0000
0.9617
0.9127
0.8321
0.777

0.£589
0.5088

0.4222

Al e

0.3649

2.5440
2.1111
1.8139
1.8261

Indice de
- Tipo de
Cambio
Real
{1980=100

101.7&
84.45
72.80
73.05
84,32

W o K s i W S bty s S T i e b W v e o M et e i e v e o e e A T L L T L L L N R R R R L R R N N N S s e e R i s

Elaborzcien propia con base a datos del Boletin Econémico
BCR, M@ 11, febrero 1989, pag. &.

armo 1980




ANEXD HE 3

EL SALVADDR
CLASIFICACION DE LAS EXPORTACION DE BIENES (FOB)
(Millones de Délares)

1380 1981 1982 i983 1984 1385 1986 1987 1988 1987 1330(D)

A EXPORTACIONES ,
TRADICIONALES:  726.0 537.0 4B1.9 550.0 505.0 509.5 9§93.6 386.4 393.5 252.8 1294.8
Cafe{d) £15.2 452.6 402.6 442.8 449.B 447.5 546.8 351.5 356.0 278.6 258.9
Algodén 84.6 51.6 43,2 354 91 2.0 4% 2.3 0.3 0 K
fAzdcar 13.4 14,8 159 401 259 2.2 253 121 19.2 13.5  20.3
Canmarién 12.8 16,0 18.2 1.7 20,2 9.8 17,0 205 160 10,0  14.3

B.EXPORTACIONES NO
TRADICIONALES:  343.3 260.9 217.7 207.9 220.9 169.4 161.,3 204.5 215.3 244.7 285.4

rass AN T s e s R LA Y aesra st R RN CELERIAS ST I LSS O U T ER L LI N F AR RS

HCCA 295.8 206.5 174.2 164.9 157.2 95.7 910 119.6 133.8 160.6 173.0
Resto del Mundo 53.5 54.4 43,5 430 63,7 737 70,3 849 735 g1 1124

TATAL 1,075,3 797.9 B99.6 757.9 725.9 67B.9 734.9 590.9 608.8 497.5 580.2

-------------------------------------------------------------------------------

(1) Cifras preliminares ajustadas con datos de INCAFE, Consejo Salv. del Café, COPAL e INAZUCAR

(2) 1986 incluye 308.4 miles de qq de exportaciones de café no registradas, valoradas a un precio
promedio de $136.0 x qq.

FUENTE: Memorias-del Banco Central de Reserva,

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS EXPDRTACION DE BIENES (FOB)

1380 1381 1782 1983 1984 1385 1986 1987 1388 1989 1990

A EXPORTACIONES
TRADICTONALES: 67.9 67.3 68.9 72.6 b%.6 75.0 78.6 654 b4.b 50.8  50.8
Café 37.2 5.7 51.3 5B.4 62,0 65.9 72.4 59.5 58.8 45.9  44.6
Algodén 7.9 67 6S T3 L3 43 0.6 04 0.0 0 0,2
Rzdcar .2 1.9 2.3 5.3 3.6 34 34 20 32 LI 3.5
Canar én .2 220 2.6 1S 2.8 L4 23 35 L6 2.0 2.3

B.EXPORTACIONES NO
TRADICIONALES: 2.5 3.7 3.t 27,4 304 25,0 2.4 3.6 35.4 49.2  49.2

(RN R N R N N N N Y R AR RN R NN N

NCEA 27, 5.9 4.9 2.8 20,7 141 124 20,2 23,0 323 9.0
Resto del Mundo 3.0 68 62 57 88 109 9.3 144 124 163 19.4

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0

2 o o S e A st S O W U 0 s e O A0 .l 7 i A T S P e S S B e 8 0 O 0
STSoRcmEnTan = == SN RERNUSIIRNCSRETIISIRATNRERRER

FUENTE: Elaboracién propia con base a datos del BCR.




ANEXD N8 4

» ) " EL SALYADOR
CLASIFICACION OE LAS IMPORTACIONES (CIF)
{(Nillones de Délares)

CATEGORIA 1980 1981 i%B2 1983 1984 1985 1996 1987 1988 1383 1930(1)
BIENES DE CONSUNO 306.7 302.2 261.4 262.9 276.5 23B.8 207 240.5 258.2 2946 398.8
1. Duraderes 33.6 26,0 20.0 2B.7 3B.0 47.9 252 32.1 33.3 6.6  37.5
2.No Duraderos 273.1 276,27 235.4 734.2 234.5 210.9 13L.8 208.4 224.9 733.0 2413
BIENES INTERMEDIOS 344.4 569.0 507.2 532.7 S6B.8 544.8 453.4 501.3  436.2 577.2 629.1
I.Industria Manufacturera 434.8 426.6 409.8 421.8 454.6 417.9 363.2 334.3 390.5 414.4 486.4

(Petrileo) 15,3 149.0 134,2 134.8 130.3 133.2 42,0 104.,3 BL.O B87.0 121.8
2.Agropecuario 4.8 77.4 46,7 52.4 §7.3 735 4.2 3.0 /.9 5.2 A0

{Fertilizantes) 26,4 47,0 18,4 2.7 25,0 335 4.7 27,3 2.9 3.5 .4
3. Construccitn 56.6 59.5 45,8 5i.4 50.6 46,2 44.0 0.5 £33 98.9  78.3
4.0tros 20099 49 .6 63 W6 5.0 7.4 6.3 1.7 6.4
BIENES DE CAPITAL 110,6 113,3 88,2 97.2 13,2 157.7 224.5 252.3 232.7 1719.7 234.5
l.Industria Manufacturera 45,2 39.2 32.2 37.7 42.6 43.3 958.7 724 79.01 77.4 7L
2.Agrepecuar io .2 1.6 648 9.9 130 135 10,3 13.2 8.0 9.2 8.3
3.Construccidn 2.7 82 &1 55§ 5.2 62 b4 10,6 11,2 17.0 8.3
4. Transporte 336 41,9 37,3 4.6 334 B7.9 1236 1239 (21,8 141.F 102.%
5.0tros 11,9 16,4 3.8 9.5 8.0 268 255 32,2 32,4 34 436
OTROS NO ESPECIFICADOS(2) 0.4 50.0 7.4
T0TAL %2.1 984.5 B36.8 892.8 977.5 961.3 9334.9 934.1 1,006.9 1,161.3 1,262.4
{1} Cifras gpreliminares ajustadas con datoes de CEL. '
{2) Incluye donaciones ‘por tervemoto octubre/B6.
FUENTE: Memorias del Banco Central de Reserva.

ESTRUCTURA PBRCENTUAL DE LAS INPORTACIONES (CIF)

CATEGORIA 1980 199i 1982 1983 1984 1995 1986 1987 1988 1383 1990
BIENES DE CONSUMG .9 3.7 3.5 29.4 283 6.9 22,1 24,2 256 25.4 3.8
BIENES INTERMEDIOS '56.6 57.8  5%.2 59.7 58.2 "S6.7 485 504 49.3 497 49.8

BIENES DE CAPITAL 1.5 15 10,3 10,3 13.5 16.4 240 25.4 25.1 241 18.6

OTRDS ND ESPECIFICADOS .0 00 00 00 00 0.0 353 0.0 0.4 0.8 0.0

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0

2 0 0 o O ot o e W S O O O e

FUENTE: Elaboracién propia con base a datos del BCR.
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CASAS DE CAMBID DISTRIBUIDAS POR SUCURSALES AUTORIZADAS

SAN STA SAN SON AHUA LA LA CHA SAN CAB CUS USU LA HORA
LASA DE CAMBID SAL ANA MI1G SOM CHAP LIB UNI LAT VIC CAT LUT PAL IAN TOTAL

CASAS DE CAMBID BANCARIAS

SERVICIO HAC. DE CAMBIDS 21 2 1 b
CORFIRGE I { 18
C4SA DE CAMBID DESARROLLD 501 1 22 { 12
CASR CAMBIARIA DE DIVISAS 202t 3 ) 2 i
MERCADD DE CAMBIDS 2 1 11 1t 1N 8
OPERACIONES DINAMICAS S T 1 ! 1 7
SUBTOTAL 27 1 6 2 2 2 8 1 0 L 0 3 3 0 82
CASAS DE CAMBID NO BANCARIAS

CASA DE CAMBID LEON 21 4 1t { {2 13
MULTICANRICS { : 2
ARGDI CASA DE CAMEID t2 1ty 2 1 4 2 t 1 13
CASA DE CAMEIG EL PRDGRESQ 1 IO S S
CASA [E CANBIO ARACELY LI S| : 3
CEQEL H 1 { 3
INVERSIONES SALAZAR 1 !
DIDEA CASA DE CAMRIO ! t
CASA DE CAMBID EL CAIRD 1 t
CANVENTA 1 1
SUBTOTAL S 710t oz 2 2 1t 21t § 2 t 4
TOTAL POR DEPARTAMENTD 2416 3 4 410 2t 3 1 8 5 1 104
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DECRETO No. 48¢.-—

LA ASAMBLEA LEGIELATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,

CONSIDERANDO:

1.~ Que personas naturales o juridicas han venido reali-
zando operaciones de compra vy venta de moneda ex-
tranjera A{uera de los mercadeos definidos y sin nin-
guna regulacidén que norme sus actividades; por lo
que es conveniente dictar las disposiciones legales
pertinentes;

Il.— Que para lograr los objetivos de la politica cambia-
ria, es necesario readecuar el marco legal vigente
en materia de Dpéraciones Internacivnales;

. 1I1.~Que por ‘"todas las razones anteriores es conveniente
“y . . . o~
y necesario dictar una Ley Especial de C(Casas de
Cambio de Moneda Extranjera.

POR TANTO,
en uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa

del Fresidente de la Republica por medic del Ministro de Eco-
nomia.

DECRETA la siguiente :

Y0 DE HONEDR EXTRANIERA'

LN, P S S

TITULO PRIMERO
DISFOSICIODNES PRELIMINARES

CRJETO DE LA LEY

Art. 1,.,~ La presente tey tiene por objeto regular la
autorizacioén y operaciones de las casas de cambio de moneda
gxtranjera, que en el curso de esta ley podri denominarse Ca-
sas de Cambio.

CONCEPTO DE CASA DE CAMBIO

Art., 2.~ Se llamard Casa de Cambio a la Sociedad Andnima
autorizada por el BRance Central de Reserva de El Salvador,
cuya actividad habitual sea la compra vy venta de moneda eu-
tranjera en billetes, giros bancarios, cheques de viajero vy
otrous instrumentos e pago expresados en divisas, a los pre-
cios que determinq la oferta y demanda del mercado.
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FACULTADES DEL BANCO CENTRAL

Art. 3.~ El Banco Central de Reserva de El Salvador, que
en lo sucezivo se denominard Banco Central, serd el encargado
de la aplicecitdn de esta Ley; y establecerd por medio de ins-
tructivos, las regulaciones de las operaciones que efectuardn
las Casas de Cambio.

Diches instructivos deberan publicarse en dos periddicos
de mayor circulacion nacional, con una antelacion de por lo
menos un dia a la fecha en que ha de surtir efecto, y ademds
se coplocardn en una cartelera gue mantendrdn las casas de cam-
bio en su local de operacion. .

TITULD SEGUNDO
CASAS DE CAMBIO DE MONEDA EXTRANJERA

CAPITULO 1
ESTRUCTURA LEGAL

FORMA SOCIAL Y ADMINISTRACION

Art. 4.- Las Casas de Cambio deberan organizarse en forma
- de socliedades andnimas de nacionalidad salvadorefa y con domi-
cilio en el territorio de la Repdblica, con capital dividido
en acciones nominativas. Sus acciones - serdn propiedad de Ins-
tituciones Financieras Nacionales o de personas naturales sal-
vadorefias; O juridicas formadas ewxclusivamenteé por salvelore-
fos. Estas accliones solamente podrdan ser transferidas cun
autorirzacion previa del Banco Central.

CAPITAL MINIMO T

Art. 8.~ El capital wminimo de fundacién de las Casas de
Cambio serd de Cien Mil Colones pagado totalmente, no pudién-

dose disminuir en ningdn-caso. Esta circunstancia deberé
acreditarse mediante el depésito de dicha suma en el Banco
Central.

lLa cantidad depagsitada serd4 devuelta cuanda 1la Casa de
Cambio ses autorizada para iniciar sus operaciones, o denegada
su autzrizacidn.

CAPITULO I1I -
i AUTORIZACION :

EOLICITUD

Art. 6.~ E1 Banco Central, previa solicitud de los inte-
resados, podrd autorizar la apertura de Casas de Cambio.

REQUISITOS

Art. 7.~ La solicitud a que s2 refiere el articulo que
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antecede, deberd4 presentarse anexando lo siguiente:

2) Los documentos que comprueben la nacionalidad de los
accionistas y sus referencias bancarias y tomerciales;

b) La constancia del]l Ministeric de Justicia de no tener
antzcedentes penales, en los cinco afos anterioras a la pre-
sentacicn de la solicitud en referencia.

PLAZO PARA RESOLVER

Art. B.- El Banco Central resolverd la solicitud, previa
apinidn de la CSuperintendencia del Sistema Financiero, dentro
de los diex dias habiles siguientes, a la fecha de presen—
tacion de la solicitud siempre gue los peticionarios hayan
proporcionado  toda la informacidn requerida, la gque inclul: o
el testimonio de escritura de conztitucidn de la sociedad,
debidamante inscrita en el Registro de Comercio.

€i el Banco Central no se pronuncia dentro del plazo
sefalado, en el inciso que antecede, se presume legalmente que
el dictamen es favorable. .

INICIO DE CFERACILNES

Airt. .- 8i la resolucidn fuere favorable a los peticio-
narics =1 Banco Central autorirard sediante certificacion a la
Scciedad de que se trata para que pueda iniciar sus operacio-
nes comsc casa de cambio.

CERTIFICACION

Art. 10.~ bLa certificacidén del Banco Central indicando el
nombre de la sociedad, los datos relativos al otorgamiento e
inscripcién de su escritura social, el wmonto del capital paga-
da, asi como el nombre de sus directores y administradores, se
dard a conocer por medio de publicaciones, gque por una sola
ver vy a costa de la sociedad respectiva, se insertardn en el
Disrio Oficial y en uno de los diarios particulares gque tenga
circulacion en todo el territorio - nacional.

oy

AUTDRIZACION INTRANSFERIBLE

Art. 11.~ La autorizaciédn concedida para operar ura Casa
de Cambio serd intransferible.

La certificsziédn de dicha autorizacién deberd exhibirse
permanentemente en un lugar visible del estsblecimiento,

CARANTIAS

Art. 12.~ E1 Banco Central exigird a las Casas de Caabic

.
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DECRETO No. 480.-

aytoricadas las éarantias necesarias las cuales para e} i1nicio
de sus operac.ines deberan ser dos veces el monto del capital
social; v en 1o sucesivo el Banco (Central podra exigir las
garantias que estime conveniente.

CAPITULD III
OPERACIONES

COMPRA DE DIVIEAS

Art. 13.~ tas Casas de Cambio podrdan comprar las divisas
de cuslquier fuente, conforme a las regulaciones del Banco

Cantral.

VEHNTA DE DIVIBAE

Art. 134.- Las Casas de Cambio podrin vender divisas para
tods pagoc en el exterior, conforme a las regulaciones del Ban-

co Central.

AGENTES

Art. 15.- Las Casas de Cambio autorirvadas de conformidad
a la presente ley, podran realirar sus actividades de cowpra
de divisas a través de agentes, los cuales deberdn registrarse
en el Banco Central.

CAPITULDO IV
CONTROL

FISCALIZACION

Art. 16.~ La Suparintendéncia del Sistema Financiero
fiscalizard las operaciones de las Casas de Cambio; y verifi-
card el cumplimiento de la presente ley, asi como de los ins-—
tructivos que dicte el Banco Central, pudiendo para tal efecto
realizar las inspécciones que considere oportunas, asi, como
requerir todos los informes gue sean pertinentes.

CAPITULO V -
MODIFICACIONES Y CONTABILIDAD

1

CAUTORIZACION DE MODIFICACIONES

Art. 17.- Las Casas de Cambic una ~vez establecidas, re-
guerirdn autorizacién del Banco Central para modificar su pac-
to soccial, asi como fusionarse con otras sociedades que se
dediquen a la misma actividad.

f.as solicitudes para obtener las autorizaciones a que se
refiere el inciso anterior, se tramitaradn y resolverdn en la
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forma establecida en el Articulo 6 y sigulientes de esta Ley.

CONTAEILIDAD

Art. 1B.~ Las Casas de Cambio deberdn llevar su contabi-
lidad de conformidad a las normas que al efecto establezca la
Superantendencia del Sistema Financiero, debiendo remitir men—
sualmente sus estados financieros a dicho organismo.

COMPRODANTE

Art. 19.- Las Casas de Cambio tienen la obligacién de
entregar e1 comprobante respectivo a las personas naturales o
juridicas que celebren con ellas operaciones de compra y venta
de divisas, de conformidad con las disposiciones de la presen-

te ley.

Estos comprobantes servirdn para legitimar la operacidén y
para efectos de contabilidad, como comprobacion fiscal del
costo de las divisas, de conformidad con las regulaciones nue

al respectc dicte el Banco Central,

TITULO TERCERQ
DISPOSICIONEE GENERALES

CAPITULD I
SANCIONES Y FROCEDIMIENTOS

INFRACCIONES

Art. - 20.- Toda persona que por accidn u omisidn infrinja
la presente ley, o no cumpla las resoluciones u Ordenes que al
efecto dicte el Banco Central, se sancionara con:

a) Multa de hasta el S50% del capital pagado de la insti-
tucion de que se trate;

b} Suspensidn de la autorizacidn para operar en el merca-
do cambilario de divisas;

c} Revocacidn de la sutorizacidn para operar en el merca-
do cambiarico de divisas; y

d} Fe.aZlion y  suspensiton en sus  cargos de las Presiden-—
tes, Directores y demds funcionarios de la institucidén respon—
sable de la infraccion.

Fodran aplicarse una o mds de las sanciones establecidas
en el presante articulo, atendiendo para ello a la gravedad de
la infraccidn y a la reiteracidn de la misma,

OTRAS INFRACCIONES

Art, 21.- Los Presidentes, Virepresidentes, Directores,
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Gerentes o Administradores de las Casas de Cambio, serdn san—
cionados con una multa hasta por dog veces e1 valor de la
transgresion, a c¢ada uno de los participes, en cualquiera de
los siguientes casos:

a) Cuando se encontraren partidas en la contabilidad
sobre las cuales, fraudulenta o maliciosamente no se presenta-
ren las debidas justificaciones documentadas;

1) Cuando 1los estados financieros hayan sido preparados
fraudulentamente o cuando por malizia no se hubieren elabora-
do, en el plazo legal;

¢} Cuando se bhaya ocultado utilidades o pérdidas hacién-—
dolas desaparecer por contrapartidacs o por cualquier otro ame-
dioc contable, con animo de fraude o de confundir la inspeccidn
de las autoridades; y

d} Por faltas, de gravedad similar a las anteriares, cuya
consecuencia sea la conduccidn de 1los negocios en una forma
ilegal o peligrosa para los intereses del publico.

81 no se pudiere determinar 21 valor econdmico ag la
transgresion a que se refiere este articulo, la multa aplica-
Lle serd de Un Mil a Cien Mil Colones para cada participe.

Las anteriores multas se impondrian sin perjuicio de la
responsabilidad penal a que hubiere lugar.

Art. ZZ.- Toda persona natural o juridics, que no tenga
autsrizacion para efectuar operaciones propias de las Casas de
Cambio y que se dedique a realizar tales actividades, aun sin
hacer publicidad, serd sancionada de acuerdo a la Ley de Con-
trol de Transferencias Internacionaies, sin perjuicio de las
sanciones penales a que pudiera dar lugar.

PROCEDIMIENTO

4

Art. 2Z.~ Fara los efectos de imponer las sanciones esta-
bBlecidas en  la presente ley, el Superintendente del ECistema
Financiero, de oficio o por denuncia, iniciard el juicio co-
rrespondiente, oyendo al presunto infractor por el término de
tras dias habiles contados a partir del siguiente al de la
notificacidn. Ei compareciere el supuesto infractor o si se
le declarare rebelde. por no comparecer dentro del término in-—
dicado, se abrira " el juicio a prueba por el término de ocho
dias con calidad de todos cargos. Si el presunto infractor

tuviere domicilio conocido, el emplazamiento se la hara perso~
nalmente vy si esto no fuere posible, en el mismo acto se le
dejara una esquala que conterndrd la resolucidn cuya notifica-
cidn se pretende.

En casa de que no se conociesre el domirilio del presunto
infractor, el emplazamiento y demds notificacicnes se le hara:
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a) En la direccidn que tuviere registrada en el Banco
Central de Reserva de E1 Salvador, en la Superintendencia del
Sistema Financiero o en el Ministerio de Economiag

b} 8i no tuviere domicilio conocido ni tampoceo direccidn
registrada en las instituciocnes mencionadas anteriormente, la
notificacion se hard por una sola vez en el Diarie oficial y
en un peritddico de mayor circulacion en el pais.

t.as notificaciones previstas anteriormente, contendran
las inserciones necesarias para lograr sus propositos y se
asentaran en el expediente respectivo.

SENTENCIA Y RECURED

frt. 24.~ Vancido el término probatorio el Superintenden-—
te del Sistema Financiero, dentro del tercer dia, dictara la
sentencia que corresponda, la cual admitird recurso de apela-
cién ante e)l Ministro de Economia o el que haga sus veces. El
término para apelar serd de tres dias, fatales, rcontados a
partir del dia siguiente al de la notificacidn respectiva,

Recibido el escrito de apelacion, el Superintendente del
Sistema Financiero, resolverd dentro del tercer dia sobre la
admisibilidad del recurso y si fuere admitido remitirda el in-
formativo al Ministro de Economia o el que haga sus veces,
dentro de los tres dias hdbiles siquientes, previa nctifica-
cidn al recurrente.

El apelante dentro de los tres dias de notificada 1la
admision del recurso, se mastrard parte ante el Ministro de
Economia © el que haga sus veces, alegando sus derechos vy
ofreciendo o presentando las pruebas del casoc. E£i el apelante
solicitare la apertura a prueba, se concederd por el término

de ctuatro dias con todos cargos.

Transcurridos 1los plazos anteriores, haya o no hecho uso
de ellos el recurrente, se pronunciard la resolucién pertinen~
te, devolviéndose el infaormativo al Superintendente con 1la
resolucidn y certificacion de la misma, previa notificacion al
interesado.,

De las resoluciones dictadas por el Ministro de economia
o el gue haga sus veces, no se admitird recurso ordinario al-

guno.

RECURSC DE HECHO

Art. 25.—~ Cuanda la apelacidn sea denegada por a1 Super-
intendente del Eistema Financiera, el apelante podra presen-—
tarse ante 21 Ministro de Economia o el que haga sus veces
gentro de los tres dias siguientes al de la notificacion de la
denegatoria, pidiendo por, escrito se le admita el recurso de
haecho. El expresado Ministro o el gue haga sus veces, librara
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oficio, dentro dzl tercer dia, al Superintendente para que

rFenite ) crnforactive selva cue de g <iazle lecturs de la
ST Lilitwd dparediere la inproceagancia del redurss.

Kecibidc el expediente poar el Ministro o el que haga sus
veces, si @ste Jjuzgare que la apelacidn ha sido indebidamente
denegada, dard tramite a la apelsacidn de conformidad con el
articulo gue antecede y en caso contrario, ardenard que vuelva

el informativec al Superintendente.

PAGO DE MULTA Y FUERZA EJECUTIVA

Art, T&.- La persona o personas que hubieren sido sancio~-
nadas con multa dzberdn enterar su valor en la Direccidn Gene-
ral de Tesoreria dentrc de los ocho dias siquientes al de la
notificacién respectiva, para lo cual el Superintendente ex—
tenderd el mandsamiento correspondiente y lo notificard a la
Fiscalia General de la Republica, para los efectos pertinep-

tes.

Cuando el obligado al pago de una multa, no enterare su
valor en el - -término sefalado en el inciso anterior, la Fisca-
lia Beneral de la Repudblica de oficio o a peticidn del Super~
intendente, la hard efectiva ejecutivamente. La certificacion
de la resolucidén que extienda el Superintendente, tendrd fuer-

ra ejecutiva.

REVOCATORIA O AUTORIZACION

Art. 27.- £i de la prueba recogida en el juicio, el Su-
perintendente o ¢l Ministro de Economia o el que haga sus ve-
ces, estimare procedente la revocatoria de la autorizacian
concedida a la Casa de Cambio, lo comunicard al Banco Central
a @fecto de gque el Consejo Directivo de dicha institucidén de-
clare la revocatoria, la cual producird la disolucion de la
Caza de Cambio con los efectos legales pertinentes.

CAPITULD II
EXENCION, APLICACICN Y VIGENRCIA

EXENCIONEE

Art. 28.- Be declaran exentos de los impuestos de papel
sellado y timbres, los documentos relacionados con las opera-
ciones de las instituciones autorizadas para la compra y venta
de moneda extranjera, inclusive las Lasas de Cambhio, que con-
sistan en recibos, comprobantes o cualguier otro que awpare
dichas operaciones, asi como del impuesto establecido en el
articulo 5 de la Ley de Papel Sellado y Timbres.

APLICACION PREFERENTE

Art. 29.- La presente Ley, por su cardcter espercial, pre-—
valecerda sobre las disposicicnes de la Ley de Control de



e
/S

Mﬂm\/:%a Z (/(Jézé}'a

Transferencias Internacionales, y sobre todas aquellas dispo—
siciones que se le opongan.

VIGENCIA

Art. 0.~ E1 presente decreto entrard en vigencia ocho
dias después de su publicacidén en el Diario Oficial.

DADO EN EL SALON AZUL DEL PALACIO LEGISLATIVO: San Sal-
vador, a los cinco dias del mes de abril de mil novecientos
noventa.

RICARDQO ALBERTO ALVARENGA VALDIVIEEO
PRESIDENTE

LULS RdéERYﬁ'ANGULO S5AMAYDA JULIO ADOLFg/ REY PRENDES
VICEPRESIDENTE

VICEPRESIDENTE

A)IALLGUERO GROSS RAU l"ﬁﬂqat[: bf)ﬁﬂt
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