
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR 

FACULTAD DE ECONOMIA 

LA CREACION DE LAS CASAS DE 
CAMBIO DE MONEDA EXTRANJERA 
COMO INSTRUMENTO DE POLITICA 

I iliijj¡illii 
INVENTARIO 19010499 

ECONOMICA y SUS EFECTOS EN EL 
MERCADO CAMBIARlO EN EL SALVADOR 

PRESENTADO POR: 

ABRAHAM GOMEZ CORNEJO 

MANUEL DE JESUS AYALA FLORES 

FREDY BELARMINO SERRANO RECINOS 

PARA OPTAR AL TITULO DE: 

LICENCIADO EN ECONOMIA 

SAN SALVADOR, 

AGOSTO Dr. 1992 

18U19714 
EL SALVADOR, CENTRO AMERICA. 



U 1\1 1 V t PSI n A D O [' [L ~ {¡ 1 V {'¡ n O p 
F A e u L T r l' D E" e I E N ,- 1 ('¡ S r: ,- f] N o M I e (.) s 

•• L_"~ C-'-~F:-A(- T C'I',I (lE I _.')5 c:{)'~-l:r .... ~~. 1 ),. 
C:("'lMEcc I o DE MONEnr-, E X"TF:A"I,TEF'(~ 

C~CHvIC) :r ' ..... '5' F·LJ .... IEI'.ITf:-J {")F: r:'c:n -"T T t:'r. 
EC=ONDM I C:A V StJS EFE-: .-"TfJS Ef"-I F-I. 

M E:: F'" (~ Al") rt (:.:::- r\ ' ..... :8 1 f:) F~ I .".-l E ....... F I 
St=~LVADC)F~ .. 

SAN S~lL VADOP 

TPr\Br\.}O PPFBENT mm PUF';. 

ABPAHAM GOf"lE Z COPI'·IE.Jf 1 
MANIJF' DF _ rr: ~ a J5 {\ Y t~1 {\ F L OP.FS 

FREDY BEL{\PMINO SEPP()NO PECINOS 

PAPA OPTAR '" ("jPAfH) DE: 
L T C:Ef\IC 1 Ann EN EC"fJ""OM 1 {\ 

AGOSTO 1'3':)::::-

EL SALVADO:? CENTPD {~MEE' J cr.. 



, 
I 

UNIVERSIDAD DE EL Si1LW)DOF: 

RECTOR 

SECRETARIO GENERAL 

Leda. Mi~na Perla de Anaj2 

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS 

DECANO 

D ir. C¡" h ',- i c! 1. F' i 1. () ro a, (~, ¡.' ,.!.I.l j ,", 

SECRETARIO 

L:j,::. Je,'·(·'? t..-J:i 1 f¡r':~clo /,",1.::,/" r-·,. ·,·,1"1"'.' 

JURADO EXAMINADOR 

F'Yesidente~ Lic. Mauricio Escalante Molino 
1. PI". \l()c i:'11 1.... :i. c. J' () !,?, é l .... u. :i.:C: 11 F' ',' r', Ó. n el ¡:::, .':~ 1\1 '.". í\ F' :.:: 

::" el (, " V'::'.::: '.:\:1.: L. :i. ':.. E:. ¡r :i. ,'" k F ¡, .• :~ n.:-: :i ',,:.," (, ("' .. :'1 ." '.' ,.,... '.'" ",' 1 



I N D I c: E 

Prllqina 

INTRODUCCION 

CAPITULO l. MARCO TEORICO CONCEPTUAL..................... 1 

A.CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE POLITICAS DE 
ESTABILIZACION y AJUSTE ESTRUCTURAL............... 1 

i.Política Fondo Monetarista................... \1 

2.La política Estructuctural y 
N(~OF~~;:¡-\;)' uc tUl' dI. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • .. • • (, 

B.POLITICA CAMBIARlA E INSTRUMENTOS................. 12 

1.Politic,':\ c~:\mb:iari(:\........................... l~::: 

2.Casas de cambio.............................. 12 

3.Fl papel del tipo de cambio.................. 13 

4.Tipo<;:. de cambio.~." ..•.. "" ........ " ... ""...... 1:5 

4.1 Tipo de cambio efectivo nominal y real... 15 

4.2 Otras variantes.... ................ ...... lG 

4.2.1 Tipo de cambio fijo........ ..... ... 16 

4.2.2 Tipo de cambio libre............... 18 

4.2.3 Tipo de cambio flexible o ajusta-
b 1 I:?~. • • • • • • • » » • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • .. :I,'::J 

4.~.4 Tipo de cambio múltiple ........... .. 21 

CAPITULO II.LA POLITICA CAMBIARlA EN EL SALVADOR 
PERIODO 1'380-1'3'30 .......... » .................... .. :?::? 

1 • An t (·,?C E'd f~n t (-;~<;; ................................. . 

1.1 Politica cambiaria 1980-1983 ............ . ·· ... '·l 
.I~~ ,.'J 

1.2 PoI í ti .:,,:\ c,C\mb i ,al" i a 1. 9í34···19BE.. •.••••.••..•• 

1.3 Politica cambiaria 1987-1988 ....... " ....... . 

1.4 Politica cambiaria a partir de 1989...... 30 

2.EvoluciÓn del tipo de cambio nominal y real 
1 '380--1 '3'30 31 



CAPITULO III.FACTORES ESTRUCTURALES y COYUNTURALES INCI­
DENTES EN EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE 
CAMBIO ....................................... :-=)6 

I.Factores estructurales....................... 36 

1.1 La concentración de la propiedad y del 
i f1 9 Y' (.:~ ~:-; ':'.. .. " .. .. .. .. .. " .. .. .. .. .. " .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. " .. .. " " ::3 (7J 

1 '::. EstnJctura pl"oduct :i.VEL,.......................... :3FJ 

1.3 Estructura del mercado.......... ......... 40 

1.4 Estructura del comercio exterior.......... 42 

1.4.1 Concentración de las exportaciones 
f:?n P()co~:; py·odu.::tc)<:'¡ y P':'C(::''',; 1Tl(C'l"cadot::; ·::J.2 

1.4.2 Elevado componente importado de la 
producción, rigidez de las importa-
.: i t:'.1f?S ...... 11 .... " .... " .............. " ........ " .. .. .. .. .. .. ,:~5 

2.Factores coyunturales. ........................ ..... 4G 

2.1 La crisis económica internacional y del 
Mercado Común Centroamericano.............. 47 

2.2 El endeudamiento externo................. 49 

2.3 Proceso inflacionario..................... 51 

2.4 Politica econÓmica de los principales 
!:"5C'C i ()s e c"ne\f' e i 1 E!!:.:: ... n 1I .. .. " ti n ......... , .... I! .... lO ........ " 

2.5 La especulación...................... .... 56 

CAPITULO IV. CREACION DE LAS CASAS DE CAMBIO COMO MEDI-
DA ESPECIFICA DE LA POLITICA CAMBIARlA...... 58 

1 .. I._(·?y d (.? e .. (·:~{~c i Ó rl ••• 11 • " ., •• " •• " •• " • " 111 " " " " 1'1 111 1'1 • 1'1 " Jt ~58 

2.Alcances y Limitaciones...................... 59 

:3. (]rH?'rat i vidücJ y fune i()namü?nto. . . . . . .. . .. . . . . . t)O 

4.La participación de las casas de cambio en 
el mercado de divisas........................ 61 

4.1 Efectos temporales en el tipo de cambio.. 66 



5.Efectos posibles con la cyeación de las 
casas de cambio.............................. 68 

5.2 Efectos en la especulación y oydenamien-
ter dc~l meyc.:1do cambiarlo................. 6'j 

5.3 Efectos en las Reservas Internacionales.. 69 

CAPITULO V. CONCLUSIONES V CONSIDERACIONES FINALES ........ 71 

1. Conc 1 LIS ionl>?s. . . . . . . . . • . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . 71 

2.Consideyaciones Finales •...•..•........••...... 76 

B i b l i üg yo .3. f ;. a 



i 

INTRODUCCION 

El Salvador, es un pais subdesarrollado con una economia 

pequeRa y altamente abierta. En ese sentido, el sector externo 

es estratég ie.:;. y de los más sensi ti vc.s y en cuyo 

descansan las perspectivas de acelerar ,el 

crecimiento econ6mico del país, por lo que es importante 

su desenvolvimiento y algunas medidas de politica 

econ6mica en el campo de la politica cambiaria y dentro de 

ésta el manejo del tipo de cambio y sus instrumentos, para 

en frentar los desequilibrios de este sector que se agudizan a 

partir de los aRos ochenta. 

Hasta 1979 la politica cambiaria no Jugaba un papel muy 

importante dentro del manejo de la politica econ6mica, pero 

por los efectos de la crisis internacional, el deterioro del 

Mercado Comón Centroamericano y el problema politico-militar, 

la politica cambiaria se constituye en una de las más 

determinantes en el contexto macroecon6mico. 

El presente trabajo tiene por objetivo general analizar 

en qué medida las casas de cambio, instrumentc. de 

politica cambiaria, dentro de los programas de estabilizaci6n 

y de ajuste estructural, contribuyen a estabilizar el tipo de 

.:ambic., ordenar el mercado cambiario y la 

espe.:ul a.: i 6n en el mercado de divisas. Específicamente, 

analizar la tendencia hist6rica del tipo de cambio y los 

estructurales y coyunturales que inciden en su 

comportamiento y en los desequilibrios del sector externo. 
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Además, analizar el funcionamiento, operatividad y efectividad 

de las casas de cambio y si éstas constituyen el instrumento 

adecuado para estabilizar el tipo de cambio dentro de las 

medidas de ajuste estructural. 

Las hipótesis del trabajo sostienen que las casas de 

cambio no estabilizarán 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 externo. 

Como hipótesis especificas que el tipo de cambio nominal 

ha tenido fuertes fluctuaciones en la década de los ochenta y 

el tipo de cambio real se ha deteriorado, lo que ha incidido 

en la pérdida de competitividad del pais y desestimulado las 

exportaciones; que la creación de las casas de cambio es un 

instrumento de politica cambiaria que se enmarca, en cierta 

medida, en los programas de ajuste estructural, pero la 

intervención del Banco Central de Reserva en el mercado de 

divisas, las transferencias privadas y donaciones que ha 

recibido el pais han sido determinantes para la relativa 

estabilidad del tipo de cambio. 

La metodologia utilizada parte de un estudio general del 

problema de investigaci6n para luego descender a niveles 

especificos; 

(documental), 

estudio. 

ello se hizo a través de fuentes indirectas 

entrevistas y algunas visitas al objeto de 
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Para alcanzar los objetivos y comprobaciÓn de las 

hipótesis, el estudio ha sido dividido en cinco capitulas: 

En el pr i mer c., se han abordado algunas consideraciones 

globales de las estabilizaci6n y ajuste 

est Y' LIC t UY' al de los organismos internacionales: Fondo Monetario 

(FMI) Y Banco Mundial bajo cuyos enfoques se han 

desarrollado las politicas durante la década de los a~os 

c .. : hent a, asi como otros enfoques que tratan la problemática 

del sector externo en otra perspectiva. También se analizan 

algunos conceptos básicos necesarios para ubicarse en el 

contexto de la conducci6n de la politica cambiaY'ia y de los 

regimenes cambiarios. 

En el segundo capitulo, se examina la evoluci6n de la 

politica cambiaria en el periodo 1980-1990 y la efectividad de 

éstas en el tipo de cambio nominal y real. 

En el anal izan los 

estructurales y coyunturales que influyen en el comportamiento 

del tipo de .:ambi.::., entre f actc.r f2S 

estructurales: la concentraciÓn de la propiedad y del ingreso, 

la naturaleza de la estr4ctura productiva, la estructura 

y oligop61ica que caracteriza a la industria 

la concentraci6n en pocos productos de exportaci6n y 

mercados. Entre 1 c.s factores coyunturales se consideran los 

ciclos recesivos de la economia mundial, 

financieros con el e:t;terior, los incrementos sustanciales en 

los precios internos, la orientaci6n de la politica econ6mica 
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de los paises con los que se tienen mayores relaciones 

comerciales, la especulaci6n y crisis internas derivados de 

factores adversos incontrolables que afectan el desempe~o de 

las actividades productivas. 

En el capitulo cuarto, se hace un análisis de la creación 

de las casas de cambio, 

politica cambiaria en el 

ya como medida especifica de la 

contexto del Plan de Desarrollo 

Econ6mico y Social 1989-1994 Y su influencia en el mercado 

cambiario, así como su efectividad en el ordenamiento del 

mercado y unificaci6n del tipo de cambio, también se plantean 

algunos efectos posibles que se producirían en la economía. 

Finalmente, el capitulo quinto contiene las principales 

conclusiones y consideraciones finales. 



CAPITULO 1. MARCO TEORICO CONCEPTUAL. 

A. CONSIDERACIONES GENERALES~OBRE POLITICAS DE 
ESTABILIZACION y AJUSTE ESTRUCTURAL. 

1. Políticas Fondo Monetaristas. 

1 

Si se observa la politica económica aplicada en los 

paises Latinoamericanos 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 y la influencia del FMI. 

A primera vista, llama la atención que se empleen 

distintos términos para una politica que en lo sustancial se 

enmarca en el "Modele. Fondo Monetar lsta". Las .:artas 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, reducción del déficit 

fiscal y de los subsidios, liberalización de los precios, 

metas para el endeudamiento externo, control del crédito y 

restricciones salariales entre las más importantes. En el 

ámbito de las relaciones externas se impulsa la unificación de 

lc.s sistemas cambiarios, la libertad en los mecanismos de 

corrientes al exterior y la eliminación de todas 

aquellas restricciones que afectan al sistema multilateral de 

comercio y la circulación internacional de capitales. 1 

1 lichtensztein, Saluel. "De las políticas de estabilizaci6n a las políticas de ajuste", Revista Econ61ica 
de Alérica latina, No.ll, Priler selestre 1984. tlDE, "éxico. p.13. 
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En América Latina, se identific6 al FMI con una posici6n 

monetarista que entendía los déficit de la balanza de pagos y 

la inflación como frutos de un exceso de demanda, originado 

en políticas cambiarias, monetario-crediticias, fiscales y 

salariales equivocadas. Ese punto de vista era opuesto a lo~ 

esquemas reformistas inspirados en la CEPAL que sitaan las 

raices de tales desequilibrios externos e internos en la 

esfera de la estructura productiva. 2 

De acuerdc. al FMI, son necesarias entonces políticas que 

la asignación de los recursos y que incrementen la 

capacidad productiva. Dentro de las primeras se encuentran 

aquellas orientadas a eliminar las distorsiones de precios, 

para evitar que la actividad económica 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 más atractivas la formaci6n del 

cap i tal f Ljo. 

Las políticas más directamente orientadas a incentivar 

las exportaciones son usualmente la politica cambiaria y la 

política comercial. 

El tipo de cambio dentro de un programa de estabilización 

ecclnl~lmica se utiliza como un instrumento para recobrar la 

2 Lichtensztin, Saluel/Baer, "6nica. "Estrategias y políticas del poder financiero. F"l y el Banco 
Hundial". Editorial Nueva Sociedad. Centro de Estudios Trasnacionales. C.E. p.64. 
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competitividad internacional cuando se tiene un tipo de cambio 

sobrevaluado; y como un instrumento para afectar la demanda y 

oferta agregada. Según el FMI, la sobrevaluación de la moneda 

nacional, junto a altos gravámenes arancelarios y barreras no 

arancelarias, pesan sobre el desequilibrio en el intercambio 

con el exterior y el 
_ 3 

déficit en la balanza de pagus. 

Esa politica contribuye a la adquisición desproporcionada 

de divisas para la importación de bienes y servicios, asi como 

el atesoramiento o la formación de reservas de divisas por 

parte de personas y empresas, fomentando la especulación 

financiera, limitando el crecimiento exportador y deteriorando 

la posici6n de las reservas internacionales del Banco Central. 

La solución consiste en devaluar la moneda en aquella 

proporci6n que haga posible, en primer lugar, el equilibrio 

entre ingresos y egresos corrientes de divisas y, 

secundariamente, enfrente los eventuales egresos de capital de 

corto plazo. 4 

Con respecto a la politica comercial, el FMI recomienda 

que el régimen comercial deberla estar orientado a disminuir 

la protecci6n, se trata de evitar tarifas, subsidios e 

impuestos a las exportaciones, cuotas, licencias para 

importar, depósitos previos, monopolios estatales de comercio 

exterior y los tipos de cambio móltiples. 

3 Ibid. p.13. 

4 Ibid. p.13. 
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Lc,s contenidos principales de las poi í t Ít:: as 

estabil izaci.~.n del FMI, las áreas de políticas y las 

principales recomendaciones se pueden apreciar en el cuadreo 

1\12 1. 

Cuadro No. 1 

Contenidos principales de las políticas de estabilización del 
Fondo Monetario Internacional. 

n==========::::::r:::.=============::-=::=P=====--=====-=--=_::::::_-=-::=:='''' 
Al"eaS de 
Poi í t i.:a 

Política de 
Pre.: ic,s 
InternQs 

Principales recomenda-
.: i·:.nes 

Liberalizar ceomercio 
eliminandQ cQntrQles 
de pre,: iQs. 

Fines 

Libre fijaciÓn de 
lc.s precios pc.r 
f?l mer c adeo. 

Disminuir subsidios al Reducir déficit 
consumo, servicios p~- fiscal. 
blicos, granos básicos. 
Reducir programas socia 
les. 

Política Fiscal Aumentar impuestos se 
lectivos al consumeo. 
Evitar aumentos en el 
empleo y salarieos en 
gobierno. 

P,:,} í t ica de 
Balanza de 
Pagos 

Política 
Monetaria 

Renegociar deuda exter­
na 
Evitar nuevos présta 

Devaluar la moneda. 

Control créditQ internQ 

Flexibilizar tasas de 
interés en función de: 
Inflación interna. 
Tasas internacionales. 
Demanda crédito privado 
Aumento del ahorro in­
tern.: •• 

Restablecer posi­
ci6n de reservas. 
Cumplir pagc. de 
la deuda externa. 
Corregir desequi­
librio externo. 

Recursos para di­
namizar inversión 
y pr .:.dLI':': i .~.n. 
Bajar inflación. 

fomentar ahorro y 
evitar obstáculos 
al sector produc­
ti vc •• 

fUENTE: Líchtensztein, Saluel. ·De las politicas de estabilizací6n a las politicas de ajuste'. Revista 
Econ6.ica de América latina, N~11. Primer semestre 1984. CIDE, "éxico, p.30. 
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En los últimos a~os, surgen nuevos elementos del FMI que 

dan mayor flexibilidad en su política, respondiendo así a las 

criticas sobre la falta de adecuación de sus esquemas te6ricos 

y de política económica. 

El aband()no de los principios de las paridades fijas, 

exigió modificar algunos de los postulados más rígidos que en 

materia cambiaria caracterizaban al FMI desde Bretton Woods. y 

aunque en los países subdesarrollados, esos criterios habían 

sufrido transformaciones, 

general iza.: ión 

.: amb i a r i a • 5 

de 

el FMI debió proceder a una 

los de 

Desde una perspectiva más amplia, lo más significativo en 

los nuevos énfasis del FMI es la introducción del 

monetario de la balanza de pagos y la necesidad de ajuste 

estr LI.: tur al en sus planteos estabilizadores. El primero, 

a incorporar un concepto de funcionamiento 

abierto o internacionalizado de los sistemas financieros y los 

mercados de capitales locales. La segunda, reforzando esa 

visión abierta de las economías, al entra~ar la subordinación 

de los sistemas de precios y la asignación de los recursos 

internos a los vigentes a escala internacional. Esto signific6 

agregar preocupaciones cualitativas de mediano y largo plazo 

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

5 Ibid. p.65. 



estabilización, hast a entone (es ob,j(etivos E~ 

instrumentos de naturaleza cuantitativa y de corto plazo.~ 

2. La política Estructural y Neoestructural 

Se denQmina "estructural ista" .:\1 pensamiento de un gruPQ 

de eCQnomistas que estuvierQn ligados directa o indirectamente 

CQn la Comisión Econ6mica para América Latina (CEPAL), pero 

que escribieron en su mayoría por cuenta propia y que pasó 

posteriormente por extensión a la totalidad del pensamiento de 

1 a CEPAL.7 

Durante la primera fase de la CEPAL, se centr6 en la 

subdesarrollo y en di~:;f:~r:o dQ 

estrategias alternativas de desarrollo; en esta forma surgió 

la "estrategia dt? industrializaci6n PQr sustituci6n de 

impor tal: iClnes". 

En los instrumentos de esta estrategia surge una politica 

deliberada del Estado, el cual interviene en el mecanismo del 

mer.:adc' para regularlo y dirigir sus fuerzas hacia los 

objetivos de desarrollo establecidos. Asi surge la regulación 

de los precios fundamentales de la economia que son: los 

bienes de consumo básico, los servicios públicos, las tasas de 

& ¡phI. ~,6~¡ 

• .,.tt •• ., •••• ~fWihi.,ll ... '.lih ........ l4rtlití~ .... ü'.~,'tn'''' .. ul'' • .:il.""11 .,ltnllIlU¡; Ji hi.M,hillfÍl ¡jolO¡ 
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interés, el tipo de cambio, el salario minimo y el alquiler de 

viviendas. 

Dada la naturaleza ciclica de los problemas económicos 

en América Latina atribuibles al tipo de desarrollo por 

sustitución de importaciones (SI) Y a la inconsistencia de la 

politica de desarrollo, ya que al promover la 

industrialización (que consume elevadas cantidades de divisas) 

descuida paralelamente los sectores de exportación capaces de 

generar las suficientes divisas. De esta forma parten las 

repetidas crisis provocadas por desequilibrios externos. 

Esto a menudo toma la forma de ciclos: crecimiento 

rápido, reducción de las reservas internacionales netas, 

crisis aguda de balanza de pagos, devaluación y recesión, 

luego periodo de recuperación de reservas y, 

inicio de un nuevo ciclo. 

Desde otro ángulo, la inflación y el 

finalmente, 

desequilibrio 

externo se vinculan y retroalimentan, ya que los ajustes 

cambiarios para solucionar los problemas de balanza de pagos 

tienen repercusión inflacionaria en el mercado interno al 

encarecer los bienes que requiere el proceso de 

industrialización. En la misma forma la inflación contribuye a 

favqrecer las importaciones y a desestimular las exportaciones 

lo cual agrava el problema del sector externo. 
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En esta forma se hizo patente la vinculación entre el 

proceso de sustitución de importaciones y el déficit externo. 

Efectivamente, dicho modelo puede generar mayor necesidad de 

divisas de las que ahorra al requerir en su expansión, la 

importación de bienes intermedios y de capital. Esto aunado dI 

poco dinamismo del sector exportador, fluctuaciones de precios 

en el mercado internacional, contribuyeron al deterioro del 

sector externo es decir, el persistente desequilibrio en 

cuenta corriente. 

Al respecto, CEPAL destaca la importancia del problema, 

al reconocer que si no se resuelve la brecha externa, será 

imposible solucionar los demás. 8 

Entre los mecanismos y medidas de ajuste al desequilibrio 

externo en una economia como la nuestra, el estructuralismo 

reconoce dos tipos de medidas: las que corrigen directamente 

la tendencia divergente en el crecimiento de exportaciones e 

importaciones y las que corrigen 

indirecta. 

esta divergencia de manera 

Entre los mecanismos del primer tipo se encuentra el 

control selectivo de importaciones (aranceles, control 

cuantitativo y control de cambios) que permiten que esta 

crezca en la misma medida que las exportacion~s, las cuales a 

su vez pueden crecer aumentando la producción de materias 

8 Ibid. p.163. 



primas y/o disminuyendo los costos de produ~ci6n de las 

manufacturas tal que puedan competir en el mercado mundial. 

posibles mecanismos al 

desequilibrio externo, reconoce la inversión extranjera, las 

d¡:~valuacic,ne!:.-:; ~::;uc(:?sivas y la (:?:';pansión d(~l i:\110rl'"0 rli:1cional. 

A pesar de que se acepta que el desequilibrio externo es 

sobre todo de origen estructural en 10 que seria el inicio del 

de industrialización, acepta la devaluación como 

mecanismo de ajuste viable pero imperfecto al restringir por 

igual a todas las importaciones, y determina una pérdida en el 

ingreso real en la medida que la deva]uación deteriora la 

relación real de intercambio. 

La que ni la de la 

sobrevaloración de precios y costos, ni la de un exceso de 

i nVf?r s i .~.n sc.bre el ahorro son suficientes para explicar 

adecuadamente el fen.~,rneno de desequilibl'ic1 en la balanza de 

pago~::;. las 

transformaciones estructurales que constituyen el 

desarrollo económico. 

La CEPAL encuentra que el pl'"incipal determinante del 

desequilibrio proviene del lado de las importaciones siendo 

los factores que la afectan las siguientes: la concentración 

del ingreso ya que la demanda de importaciones de bienes de 
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consumo proviene sobre todo de sectores sociales de ingreso 

medio y al t.:,; el de impc.rtac iones de bienes 

intermedios en 1 as fases incipientes pro.:eso de 

industrialización y, la demanda de bienes de capital que crece 

al pasar de la contracción económica al desarrollo moderado. 

Señala además que la elasticidad i ngr es.:. de las 

importaciones no es constante, sino que varia con la tasa de 

crecimiento del producto. 

En lo que respecta a mecanismos de ajuste la CEPAL señala 

que las devaluaciones no mod i f ican fundamentalmente la 

tendencia de las importaciones a Crecer con mayor rapidez que 

el i ngr es.:.; el ajuste óptimo seria una reorientación de los 

reCUrsos productivos basado en la tendencia de desarrollo de 

la demanda y de la cap.':\.:idad para impor'tar que haga posible 

que los cambios estructurales de la oferta se realicen en 

forma más gradual, reduciéndose la tendencia a desequilibrios 

El mérito de la CEPAL es el de haber considerado cambio 

en la función de importación en el proceso de crecimiento y 

las limitaciones de la devaluación como mecanismo de ajuste al 

desequilibrio externo cuando este es de origen o de naturaleza 

estru.:tural. 
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De acuerdo a este enfoque, el paquete de políticas dentro 

de los programas de ajuste del FMI, se enfilan en contra de 

los mecanismo de propagación del desequilibrio externo 

(cont rol del déficit fiscal y el crédito interno que lo 

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

La síntesis neoestructuralista sostiene que la causa del 

y creciente déficit externo de los países en 

desar r c.ll c. está íntimamente asociado al de 

transformaci6n estructural que requiere su crecimiento. 

El ajuste neoestructuralista observa que la devaluaci6n 

no corrige el déficit externo cuando la elasticidad ingresos 

de las importaciones es elevado, (primera etapa de SI), en 

cambio, c Lland.:;:. el país ha avanzado a la segunda etapa de SI y 

por lc. tanto, ha desarrollado un sector productor de materias 

primas, el tipo de cambio afecta de forma importante el 

déficit ey;terno. 

Sin embargo, dados los efectos perniciosos que produce 

una devaluaci6n brusca y de considerable magnitud, el enfoque 

neoestructuralista recomienda realizar ajustes de paridad 

cambiaria en forma gradual a 

recesivos e inflacionarios. 

fin de eliminar lCls efectos 

En otras palabras, dado que el sesgo inflacionario de las 

economías en desarrollo es elevado, a fin de mantener un tipo 
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de cambio realista, resulta más adecuado el tipo de cambio 

deslizante (ajustes pequeRos y continuos). 

En el acápite siguiente se plantean una serie de aspectos 

teóricos sobre politica cambiaria que sin pertenecer 

exclusivamente a una corriente determinada, permite comprender 

mejor cierto instrumental que se utiliza en los siguientes 

capitulos. 

B. POLITICA CAMBIARlA E INSTRUMENTOS. 

1. Política Cambiaria. 

En sentido estricto, podria definirse la política 

cambiaria como aquella que influye en el tipo de cambio sÓlo 

mediante la intervenciÓn oficial directa en el mercado de 

divisas, y no mediante medidas monetarias o de otra indole. 

Con todo, es una definici6n útil, ya que los movimientos del 

tipo de cambio tienen significado y consecuencias diferentes 

según se produzcan o no como resultado de una intervenciÓn 

oficial directa. 

2. Casas de Cambio 

Se llaman Casas de Cambio a las sociedades an6nimas 

autorizadas por el Banco Central, cuya actividad habitual es 

la compra y venta de moneda extranjera en billetes, giros 
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bancarios, cheques de viajero y otros instrumentos de pago 

expresado en divisas, 

demanda del mercado. 

a los precios que determine la oferta y 

Estas instituciones son creadas por lo 

general con la finalidad de lograr un ordenamiento del mercado 

cambiario, disminuir la especulaci6n y estabilizar el tipo de 

cambio. 

3. El 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 

están 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 más, singular y estratégico, pero al 

igual que el resto de bienes su precio está 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 concepci6n de economía 

de mercado), determina a través del mecanismo de precios la 

cotización de las mismas. 
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La disponibilidad y la cotización de la moneda extranjera 

influye en el funcionamiento de la economia, a través de 

efectos macroeconómicos tales como: el grado de actividad 

econÓmica, la estructura de la producci6n, la estabilidad de 

precios, los ingresos fiscales y la distribución de los 

ingresos entre otros. 9 

Como consecuencia de la diversidad de unidades monetarias 

existentes en la actualidad y la relación comercial que se 

desarrolla entre los paises, el tipo de cambio Juega un papel 

clave en la actividad econ6mica mundial. IO 

El tipo de cambio juega el papel de precio relativo entre 

monedas, de tal forma que el precio de un producto puede ser 

convertido o expresado en términos de otra moneda ajena al 

pais en que se ha generado ese bien o servicio. 

La importancia de los tipos de cambio se deriva del hecho 

de que son los eslabones que unen las estructuras de costo-

precio de los paises que comercian. 

9 Jilénez Diaz, Ra.6n NicolAs. "AnAlisis de la política cambiaría de ajuste en la Repdblíca DOlinicana. 
Período 1983-1985". UNA, posgrado en política econ6.ica para Centroalérica y el Caribe. Heredia, Costa 
Rica, 1987, p.15-16. 

10 Ibid. p.17. 
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4. Tipos de Cambio 

Se entiende por tipo de cambio el precio de la moneda 

(~:d;lranjera (divisas o medios de pago internacionalesl,en 

términos de moneda nacional. La interacción de demanda y 

oferta produce un tipo de cambio nominal al que se comercia la 

moneda en un momento determinado; este tipo de cambio puede 

precios 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 país con respecto a las monedas de 

!t;:.s SI:": ios cc.merc iales más impl:.rtantes,l1 pc.nderadcl por el peso 

relativo de las exportaciones o importaciones del pais hacia o 

desde dichos socios. Este es un promedio ponderado y su 

medición se lleva a cabo a través de un índice, el cual 

sumar iza el efecto de apreciaciones y depreciaciones de una 

moneda con respecto a las monedas consideradas importantes 

dentro de las relaciones comerciales del pais que se trate. 12 

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

de cambio efectivo nominal ajustado por la relación de precios 

11 Ibid. p.la 

12 Dornbusch, Rudiger. "la Hacroeconolia de una Econolia Abierta". CE"lA, "~xico 1989, p.61-63. 
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externos e internos. En términ.:,s df? cc.mercio multilateral, 

este es el conceptc. que más se utiliza para medir la 

competitividad de los bienes domésticos de un país. 

Para medir el nivel de competitividad, se puede utilizar 

la siguiente expresi6n más conocida: 

En dondf?: 

Q ;;;; C 
p 

Q - Tipo de Cambio Real 
C ;;;; Tipo de Cambio Nominal 
p*= Nivel de precios externos 
P = Nivel de precios internos 

4.2 Otras variantes. 

Los distintos regímenes cambiarios que se pueden producir 

en una economía 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 multiplicidad en: 

ónico o móltiple, en el cual se incluye el mercado negro. 13 

4.2.1 Tipo de Cambio Fíjo 

Las condiciones necesarias para la existencia de un 

sistema con tipo de cambio fijo son básicamente dos: a) Que 

de parte de las autc,r idades m,:.netar ias una 

disp,;:¡nibil idad "ilimitada ll de divisas, las qLle estará 

13 Ralírez, Noel.El Elpresarío y su Entorno Econ4líco, INCAE, Costa Rica, 1997. p.47. 



17 

dispuesto a vender al tipo de cambio oficial establecido y; 

b) Que la tasa de inflación interna sea similar a la inflaci6n 

mundial, medida ésta última c.:.mo el promedio pond~?rado dr~ 1.::\'0. 

tasas de inflaci6n de los principales socios comerciales del 

a esta condi.:i.~.n se le denomina cc.munmente "1 E?y de LlI'l 

sol o pl~ec ic.". El diferencial entre la inflaci6n interna y la 

mundial 

a.just al' 

si se produce, será utilizado como indicador para 

el tipo de cambio basándose en el pY"incipio de 

"paridad en el 

de cambicl real 

pc.dl'?r de .:.:.mpra", si se desea mantenl"?r 1::1 tipo 

a fin de no introducir distorsiones en el 

Inf?rcadc. de ,:ambios. 14 

Los requisitos para que las dos condiciones se~aladas 

st?an fa.: t i bies l5.:.n: al La no existencia de desequilibrios 

b) Existencia de reCUrSos externos disponibles 

para financiar los desequilibrios que pudieran surgir. 

Al sobrevaluarse el tipo de cambio el precio de la divisa 

se abarata automática y artificialmente, lo cual provoca una 

sobreestimulaci6n de la demanda, ya sea para importar bienes y 

servicios o para financiar salidas de capital, por lo que la 

moneda tandrá que ser devaluada. 

14 rUSADES, Política Econ6.ica en la D~cada de los Ochenta, 1986, p.23. 
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4.2.2 Tipo de cambio Libre 

El tipo de cambio libre es el que está sujeto a las 

fuerzas de la oferta y demanda, la ventaja de este sistema es 

que cuando se presentan desequilibrios financieros, el tipo de 

o sea el de la divisa, se ajusta 

automáticamente sin permitir que éste se SObl" eval úe, 

evitándose asi todo tipo de distorsiones. 

Para que el tipo de cambio libre funcione eficientemente, 

se deben dar las condiciones siguientes: 

a) Que el mercado cambiario sea de libre competencia, 

es decir que no existan agentes económicos que lo 

transformen en mercado monop61ico y oligop61ico y se 

b) 

evite que unos pocos obtengan enormes ganancias 

cambiarias y pérdidas para muchas actividades 

vinculadas al comercio internacional. 

Que e>: i st a un "mercadc. a futurc." suficientemente 

desarrollado para que permitan a los empresarios 

de los movimientos especulativos. El 

empresario vinculado con el comercio internacional 

por su propia naturaleza no es un especulador y ha 

planeado sus actividades con base a las utilidades 

operativas que espera generár y no en base a las 

ganancias cambiarias que se podrían presentar. 
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c) Se requiere que no solo el precio de la divisa 

fluct~e libremente, sino que todos los demás precios 

estén sujetos a las fuerzas de la oferta y la 

demanda para evitar distorsiones. Por ejemplo, si 

las tasas de interés están controladas y la moneda 

se estuviese devaluando por presiones del mercado, 

la tasa de 

estimularia 

especulativo, 

devaluaciones. 

precios a las 

interés real se reduciría lo cual 

la fuga de capitales de carácter 

y acelerarla a~n más el proceso de 

Si no se dejan libres todos los 

fuerzas de la oferta y demanda, las 

distorsiones que.e introducirlan serIan sumamente 

graves para la economia nacional. 

4.2.3 Tipo de Cambio Flexible ó Ajustable 

Entre los dos sistemas analizados anteriormente, existe 

uno intermedio llamado flexible o ajustable, por medio del 

cual el precio de la divisa es ajustado continua o 

periódicamente por las autoridades monetarias. 

Los aspectos positivos de este sistema son: 

a) Permite a la economia más grados de libertad durante 

un periodo de crisis. Consecuentemente, evita tener 

que caer en un proceso de estabilización demasiado 
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costosa sobre todo a nivel s.:.c ial, y que al final 

podría resultar un esfuerzo en vano. 

b) Facilita el mantenimiento de un solo tipo de cambio 

aunque ajustable, y evita mayores distorsiones. 

Entre los aspectos negativos, están~ 

a) Siempre se corre el riesgo de que las autoridades en 

b) 

e) 

al gLtna med ida r et a r de los aJLlstes cambiarios, 

permitiendo distorsiones ya se~alados. 

Se puede.: ar r er el riesgo de que este sistema de 

tipo de cambio flexible o a.jLlst ab 1 e 

factible .0 creible para los agentes económicos, 

generar que lleven a una 

sobrevaluación del precio de la divisa y la creación 

de un mercado negro con una diferencia considerable 

al mercado ,:,f ic ial, el cual aumentará la demanda y 

disminuirá la oferta en el mercado oficial. 

Por último, lo normal en estos casos es que no sólo 

el precio de la divisa sea administrado por el 

gobierno sino también otros precios estratégicos 

para la economía nacional, como por ejemplo la tasa 

de interés, esto significa que tiene que haber 

coordinación entre las distintas politicas para que 
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el sistema sea más eficiente. 

4.2.4 Tipo de Cambio Múltiple 

A este régimen cambiario recurren las autoridades 

monetarias con el objeto de preferenciar diferentes 

actividades vinculadas con el comevcio exterior o con la 

finalidad de utilizarlo como una herramienta de tipo fiscal. 

Este sistema de tipo de cambio genera distorsiones por 

los traslados de un mercado cambiario a otro, esto crea 

malestar en los diversos agentes l • econumlCOS que son 

perjudicados. 

El manejo de. este sistema con frecuencia ha sido 

utilizado con el objeto de posibilitar una devaluación por 

etapas, en la medida que se trasladan tipos de cambios bajos a 

los más altos; lo que permite reducir algún malestar social 

que es tipico en las medidas de ajuste. En el fondo el 

prop6sito es llegar a un tipo de cambio único y el sistema de 

cambios múltiples s610 es un medio para lograrlo. 
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1. Antecedentes. 
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Antes de la década de los ochenta, El Salvador no tenia 

experiencia en utilizar el tipo de cambio dentro de la 

politica cambiaria como un instrumento de politica para 

mejorar su posici6n externa y su competitividad internacional 

debido a dos factores fundamentales: El país goz6 de un largo 

periodo de estabilidad de precios, antes de 1973, la tasa de 

inflaciÓn era, en promedio, más baja que los paises con los 

que más comercializaba y a partir de 1973 hasta 1980, la 

inflaci6n en El Salvador se puede explicar en una buena medida 

por la inflaci6n mundial. 

Hasta 1972, el nivel del tipo de cambio era realista; 

pero dej6 de serlo desde que en 1973 apareció un déficit eri la 

cuenta corriente por causas que no eran temporales; la 

inflación de dos digitos que también apareció, pronto mostró 

que se encontraba por encima de los paises industrializados, 

constituyendo el diferencial Lln signo claro de 

sobrevaloración. Puede afirmarse que a partir de 1973 hasta 

1980, el crecimiento económico se obtuvo, no sobre una base 

sólida como sucedió hasta 1972, sino por medio de un 

desequilibrio persistente en la balanza de pagos; ambos 

desequilibrios determinaron un grado de sobrevaloración en el 

tipo de cambio, en el sentido que el desequilibrio externo 

---~ 
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demandaba una devaluación, para colocar el tipo de cambio a 

un nivel realista y promover el equilibrio. 

Dados los desequilibrios del sector externo, la politica 

cambiaria en la década de los a~os ochenta tomó un nuevo giro. 

La politica cambiaria pasó por cuatro etapas: Mantenimiento 

del tipo de cambio fijo con medidas cambiarias cada vez más 

restrictivas; sistemas de tipo de cambios duales con medidas 

restrictivas de tipo cambiario; unificación del tipo de cambio 

a partir de 1986 con relativa flexibilidad en los controles 

cambiarios y liberalización del mercado cambiario a mediados 

de 1989. 

1.1. Política Cambiaria 1980-1983. 

A principios de 1980 se tomaron medidas de carácter 

cambiario, con el objeto de lograr una mayor efectividad en el 

ingreso de divisas al sistema bancario y su mejor utilización, 

asi como para contrarrestar el egreso de los mismos. 

Ante el deterioro de las reservas, la Junta Monetaria 

adoptó en ese mismo a~o medidas más restrictivas relacionadas 

con el ingreso de divisas por transacciones corrientes. Entre 

ellas las relacionadas con gastos de viaje, sostenimiento de 

estudiantes, 

importación 

gastos médicos, 

de mercaderias, 

importaciones y exportaciones. 

autorización de pedidos para la 

ayuda familiar, registro de 
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Por otra parte, la Junta de Gobierno, introdujo reformas 

a la Ley de Control de Transferencias, con el fin de ampliay 

los casos en que se efectúan operaciones cambiayias en 

contravención a lo dispuesto en dicha ley, así 

sanc ionE~s respet:t ivas. Asimismc<, se acordó prohibir las 

importaciones de un grupo de mercaderías cuando no se originen 

de Cent y oamér i c a o de Panamá. 15 

El agravamiento de la crisis económica internacional, la 

crisis interna y los niveles significativos del déficit fiscal 

llevaron al gobierno a mediados de 1981, a dar un giro en la 

poi í tic a d e e s t a b i 1 i z ae ión , que respondió a otros elementos 

entre los que destaca la escasez de divisas que sufria el país 

debido a la fuga de capitales, caída de la producción de los 

principales productos de exportación, deterioro del MeCA y en 

la relación de precios de intercambio, que propiciaron el 

aparecimiento del Fondo Monetario Internacional. 

En vista de la redut:ida disponibilidad de moneda 

e:l;t r anj er a, la agudización del desequilibrio externo y la 

expansión del mercado cambiario paralelo legalizado en julio 

de 1982, . las transacciones de compra y venta de divisas en el 

mercado paralelo se llevaron a cabo a un tipo de cambio 

15 Los controles de cambio fueron establecidos desde el 30 de layo de 1962, con la Ley de Control de 
Transacciones Internacionales, aunque solalente fue a partir de 1980 que la ley se aplic6 en forla lAs 
rigurosa. La ley regula todas las transacciones internacionales: ingreso de exportaciones, pago de 
iaportaciones, transferencias internacionales, y lovilientos de capitales. Con respecto a los controles en 
movimientos de capitales El Salvador tiene restricciones para la disponibilidad de divisas para 
transacciones en los mercados internacionales de capital. 
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superior al utilizado en el mercado oficial, .:on lo cual se 

buscaba encontrar un tipo de equilibrio que reflejaria las 

condiciones del mercado cambiario. En la práctica, el mercado 

paralelo comenzó a funcionar para las operaciones de compra a 

un tipo de cambio de 3.50 colones por un dólar. 16 

La politica cambiaria en este periodo, se orientó a 

s''"::Itisfacer selectivamente la demanda de divisas de los 

diferentes sectores económicos. Los criterios de prioridad con 

base en la esencialidad de los bienes y servicios se dió en el 

siguiente: alimentos medicinas, servicios 

méd i.:os, materias primas y maquinaria y 

En este periodo existieron tasas de cambio combinadas y 

restricciones a las importaciones por medio del .:ontrol de 

cambios 10 y una serie de medidas de politica comercial, pero un 

gran demanda de moneda extranjera condujo a 

actividades de mercado negro con un tipo de cambio nominal más 

alto en términos de moneda nacional. 

La politica cambiaria en este periodo Se desarrolló 

del .:c.nte:r.to de los convenios de estabilización 

16 El BCR estilÓ que en ese año US $20 .illones fueron sUlinistrados por este lercado para la importación 
de bienes y servicios. 

17 Memorias 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. 

Admin
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económica con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el 

apoyo de la Agencia para el Desarrollo Internacional (AlD) 

tendiente a facilitar el flujo de recursos financieros 

externos. Los programas de estabilización económica del FMI 

estuvieron orientados a la recuperación del equilibri,) externo 

y a la reducción de la inflación. Algunas de las medidas ma~ 

importantes que se tomaron fueron: contracciÓn de la demanda, 

alza de los tipos de interés? congelamiento de los salarios, 

reducciÓn del crédito al sector público y expansión del mismo 

para el sector privado. En este periodo se crea el mercado 

paralelo del dólar. 

1.2 Política Cambiaria 1984-1986. 

En 1984, se continuó con el criterio de esenciabilidad 

para racionalizar el uso de las divisas del pais; se trasladó 

más rubros de importación al mercado paralelo a fin de 

disminuir la presión excesiva sobre los recursos del mercado 

oficial. 

La situación cambiaria mereció de permanente atención de 

parte de las autoridades monetarias a fin de preservar un 

equilibrio razonable en el sector externo.-

En el mercado oficial se continuó mejorandO los 

mecanismos de ingreso de divisas y se asignaron recursos con 

criterios de prioridad a las áreas de gastos: energéticos, 
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medicinas, materias primas, fertilizantes y pago de 

servicios de la deuda e~!;tQrna.19 

Para ese mismo añCt se abandona el eJ E' 

f?st¡::<.bilizaciÓn 

orientadas hacia la expansión de la demanda. 

programa de reactivación r:2conómica, cuyo objetivo era 

de 1 a dE?manda interna cc,mo e~3t imul o d~:?l 

productivo, bu:;;cando m(?di¡:~ntE~ e'1 

otorgamiento de incentivos a las actividades productivas con 

mayor incidencia en la recuperación. 

El cambio de dirección que experimentó 1,::\ politicr.:\ 

económica a partir de mediados de 1984 no solo diferia de la 

aplicada en a~os anteriores? sino que la contradecia. 

En 1985 (?l BCR trató de estimular las exportaciones, 

incluyendo las dirigidas al MCCA, con un retorno mayor, y a la 

vez racionalizar las divisas mediante criterios más selectivos 

y mecanismos de control más amplios e idóneos, de manera que 

la absorción par parte del aparato productivo fuera apropiado. 

fueron manifiestas las y signos 

especulativos del mercado extrabancario de divisas, lo cual 

obedec i '~I en pal~te a las insuficientes medidas adoptadas en 

otras áreas y por ejemplo, nUI?'I"::\S 

legales, frenos al contrabando, créd i tc. para 

19 "emoria del BeR, año 19B4, p. 60. 



de Control de Transferencias y tasas impositivas adicionalns. 20 

Por su parte las autoridades gL\bernarnental e~::;r 

pretendiendo dar respuesta a la crisis económica prevaleciente 

recrudecimiento de la guerra aprobaron en un 

"r';:'lrog¡"ama de Estabilizaci,~,n y F~ec"'\ctivación Económici;'1", ':uyo 

objetivo era reducir gradualmente la tasa de i n f 1 a e i '~I n y 

el desequilibrio de la balanza de pagos a través de 

las politicas cambiaria, f i se al, eJe precios y 

5alal"i05. 

El objetivo de la politica cambiaria del a~o 1986 fue el 

dese~uilibYio del sector externo en armonia con 

los esfuerzos internos, a través de un tipo de cambio realista 

y coherente con las diferentes interrelaciones macroeconómicas 

y sociales del pais; para ello la Junta Monetaria de acuerdo 

con la Ley del Régimen Monetario, decidió unificar el tipo de 

cambio a ~5.00 por US$1.00 (veinte centavos de dólar por un 

el cual se aplicaria a todas las transacciones 

internacionales que realizan en el pais las personas naturales 

. , d . . d t 21 o .)UY lo lcas, reSl en' es c. n.:., 

20 Ibid. p.94. 

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



1.3. Política Cambiaria 1987-1988. 

La politica cambiaria en 1987 y 1988 buscó mejorar la 

p o~:; i c i I~I n de la balanza de pagos, mantener relativamente 

estable el tipo de cambio, incrementar la competitividad de 

los productos nacionales y utilizar más racionalmente las 

disponible~,;, par-a dest ir1<::l1" 1 E\S a i nc r ement ,oH' 

producción interna. 

medidas de política monet a'r i a, c)" f.'?d i t i.= i a y 

cambia'ria, adoptadas en ese periodo estuvieron dirigidas a la 

creación de condiciones compatibles con un mayor crecimiento 

econ6mico real, a reducir las presiones inflacionar-ias que se 

habian gestado en los últimos a~os y a mantener la relativa 

estabilidad del tipo de cambio. 22 

Durante el a~o de 1987 se continuó administrando las 

divisas, a fin de buscar el equilibrio en la cuenta de bienes 

y servicios de la balanza de pagos. Una de las medidas para 

lograrlo fue el apoyo al fomento de las e~portaciones mediante 

la reforma a las disposiciones referentes a las cuentas en 

El principal propósito de la politica cambiaria en 1988 

fue la de salvaguardar el valor externo del colón y de mejorar 

22 Helorias de Banco Central de Reserva de El Salvador correspondientes a los ejercicios 1987-1988. San 
Salvador.p. 118. 

23 Ibid. p.lla. 
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la balanza de pagos; con este propósito se continuó 

propiciando un uso más racional de las divisas mediante la 

asignación eficiente de las mismas 

En sintesis, en el periodo 1980-1988, la política 

cambiaria estuvo orientada fundamentalmente a racionalizar el 

uso de divisas a fin de evitar un mayor desequilibrio en el 

sector externo y postergar el proceso devaluatorio por sus 

impactos politicos y sociales, el cual de todas maneras se 

primero, a través del establecimiento de los tipos de 

cambios duales en el periodo 1982-1985 y posteriormente con la 

devaluación que produjo la unificación del tipo de cambio a 

partir de 1986. 

1.4. Política Cambiaria a partir de 1989. 

En términos generales la politica cambiaria a partir de 

Julio del a~o 1989, con el nuevo Gobierno se orientó al 

establecimiento de un mercado de divisas más libre y flexible. 

e mercado opera actualmente con menos controles y en un 

marco de mayor competencia, permitiendo a su vez un mayor 

grado de flexibilidad en la determinación del tipo de cambio. 

Para lograr lo anterior, se cre6 inicialmente, a partir 

de Julio de 1989 un mercado bancario de divisas operado por 

los bancos comerciales el cual respondia más libremente al 

comportamiento de las condiciones de la oferta y demanda. 
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fueron trasladando gradualmente, 

cambiarias a este mercado de manera tal que, a fines de 1989 

la mayor parte de ellas ya se encontraban en dicho mercado. 

Unicamente se d aron en el mercado oficial, controlado por el 

BCI:;::, a una tasa de cambio fija, los pagos por importaciones de 

bienes estratégicos (petróleo, medicinas e importaciones del 

públ ieo) 1 y la deuda pública e~terna; 

por préstamos, t),"i;:\n~:;"fer"enc 1<':\S y 

En ¿~br i 1 de 1990 se aprob6 la de Casas de Cambio de 

Moneda Extranjera, comenzando a operar en mayo las primeras 

casas de cambio. A partil" de junio se inició el proceso de 

unificaci6n cambiaria; como primer paso se estableció como 

tipo de cambio del BCR seria el promedio simple 

del tipo de cambio del mercado bancario y de las casas de 

cambict .. Estas acciones permitieron una mayor flexibilidad y 

competitividad que condujeron a una disminución de la brecha 

t:i~mbiar ia. 25 

2. Evolución del tipo de cambio nominal y real 1980-1990 

El comportamiento del tipo de cambio observado durante la 

década de los ochenta, en los diferentes mercados registra 

resultados que ref 1 ejan la escasez relativa de divisas 

24 CENITEC-DIES¡ Política Económica, No.3 1 octubre-noviembre 1990, p.26. 

25 Memoria BeR, año 1990. 



prc'duc iendo distO'r~:;iones E?r', y 

particularmente en la balanza comercial del pais. 

~ste comportamiento a su vez refl a la devaluaci6n que 

de hecho ha experimentado el colón salvadore~o, principalmente 

US ':1>. La depreciación del 

nominal fue el resultado del mantenimiento de una paridad fija 

)"el,':\ciÓn al dólar, que aunado a los elevados indices de 

inflación interna, produjo una sobrevaloración del colón, le) 

que motiv6 elevadas propensiones a importar, así como también 

a reprimir las exportaciones, a lo que sigue una escasez de 

divi~3as y una . . , 
a s 1 9 n a e 1 '-' n d iSC'(~2C ional 

hacia actividades considpyadas estratégicas 

para r::~l pais. 

Cuando se da este tipo de situaciones se sacrifica la 

eficiencia en la asignaci6n de los recursos y se introducen 

serias distorsiones en la actividad econ6mica interna. 

La segmentación de mercados de divisas que se dan durante 

la década antes citada, es el reflejo de la inestabilidad en 

tipo de .: amb i o qLle se 
. , 

mane.] '.' con El tipo de paridad fija 

hasta agosto de 1 '382 v qLle es el inicio del mercado paralelo 

(bancario), durante el mismo periodo se dictan una serie de 

medidas de politica cambiaria tendientes a disminuir la brecha 

entre el mercado oficial y los demás mercados; es dentro de 

éstas que en 1986 se devalúa la moneda, lo que permitió 



d i ~:=,iTI i n u i ',' t~?mpor al mente? la brecha t
' , 26 c¿\m'J 1.::\'( 1¿\ 

mercados existentes, ya que en el periodo 1987/1989, la brecha 

entre el precio de venta del mercado oficial y de compra del 

mercado extrabancario continuó ampliándose (ver anexo NQ 1). 

A mediados de julio de 1989~ las autOridades monetarias 

los mercados bancarios y opera un tipo de cambio con 

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

Todo lo anterior tiene su explicación en los resultados 

de la política antiinflacionaria y de la 

política comercial al incentivar las importaciones de bienes y 

la inversión en actividades dedicadas a la 

El nivel de competitividad de los bienes salvadore~os en 

los mercados internacionales durante la década en estudio se 

refleja en el tipo de cambio real. Dicho tipo de cambio ha 

vf2nido sobrevaluándose debido a los mayores niveles de 

irl f 1 ¿:\c i ón interna respecto a la tasa de inflaci6n de los 

Estados Unidos que restó efectividad a la devaluación de la 

moneda (ver anexo ~Q 2). Esto se refleja en el constante 

descenso ds la relaci6n de precios (anex~ NQ 2, columna 4), lo 

que implica que los precios en el pais han crecido más 

26 Se denomina "brecha cambiaria" a la relación porcentual existente entre el tipo de cambi~ promedio 
(compra) de los mercados de divisas y el tipo de cambio del mercado oficial (venta), 
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1;:[: • UlJ., dicho 

Erl 1'385, se da la devalua,::iMloficial 

i mp 1 i e Ó E'1l 1. él P ¡' <~ c ti.:: a u n a d E~ V ,:¡ l. U el e i ;~I fl el f",l 1 (1 O 'l. , el c: b i \: I .::. ,3, 

pa.¡' te (j(,? las operaciones de compra y venta de 

dlvlsas se realizaban ya en el mercado paralelo a un tipo de 

(2ricima (jpl OflCl.::Il; solam(:::;nt("1 P'(oc:l 

depreciación n·::al del 54.5%, no obstante en 

a~os nuevamente se aprecia la moneda (ver anexo NQ 2). 

el p(-2'(" iodo 1980-1990 se experiment6 un 

fuerte deterioro en la balanza comercial, debido en parte a la 

sob',r eval uac ión de la moneda y a factores extraeconómicos, que 

inciden en el déficit comercial. El estimulo cambiario 

necesario para aumentar la competitividad de las exportaciones 

en el periodo no se produjo (gráfico NQ 2). 
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CAPITULO 111. FACTORES ESTRUCTURALES Y COYUNTURALES 
INCIDENTES EN EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE 
CAMBIO 

1. Factores Estructurales. 

deterioro del tipo de cambio en el pais, 

son debido a los factores estructurales que, a lo largc) del 

tiempo, han caracterizado la economía. Les factores más 

importantes son: concentración de la propiedad y del ingreso, 

las estructuras productivas, del 

e)-:ter ic.r. 

1.1 La concentración de la propiedad y del ingreso. 

El Salvador, al igual que muchos otros paises del llamado 

"tel~cer mundo" se ha caracterizado por una alta concentración 

de la riqueza y el ingreso nacional en pocas familias, 

mientras que la gran mayoría de la población vive en extrema 

La desigual distribución del ingreso que presenta la 

economía salvadore~a, es uno de los más antiguos problemas 

estructurales que no han sido debidamente tratados a lo largo 

del presente siglo. Estas pocas familias, nCI s610 han 

monopolizado el poder país, sino también el 

poder politico lo cual ha incidido en los problemas de tipo 

social, económico y politice. 

En nuestro país existen grupos de personas y/o familias 

que manejan alrededor de 2,271 f:~mpresas e c.ns i del" i:\das 

1 



1 => ,"". - 1"1 - '11 '.., 27 
. L. ~~I.~ '_1 I~.IJ ~ ',"" 

hegemoniza y dirige 

~3.", 1 v",\d()\'- eP; ¿,. 

algunos estudios, lo 

1,::1.s f':liTlilii::I<:;¡ ,:a-(f:?,::íc~n de Ull 

suficiente pa~a cubrir 

ASImIsmo, se podia apreciar qUE~ E'l 4:3% dc' 

familias de más bajos ingresos, 

costo de la canasta básica de bienes alimenticios, po~ lo que 

del capital y con un nivel de pobreza tan extendido, conll~va 

El que: (~l 

dE? d (;)rTld.n d i::t qUf.: :1. F-! E'l 

pobl,,"c i()nal 101. del 1 dS 

famil i¿:\~:,¡, dado que el resto carece de suficiente capacidad de 

compra para poder ser considerado demandantes efectivos. 

Debido a que el tipo de cambio afecta a los bienes 

comer.;: i ¡::lb 1 ¡-?s y cJi:1do \::1 

cüncentlradcnr del sistema, este sector 

27 Sevilla, Manuel. 'Visión Global sobre la Concentración Econ{,mica en El Salvador", Boletín de Ciencías 
Económicas y SlJdales, año 7, r!º 3, 1984, p. 1!i7. 

2B Lazo, José Francisco. "Pobreza, Distribución del Ingreso y tlecesidades de Crecimiento Real en El 
Salvador". Cuaderno de Trabajo N!12, CInAS, junio de 1990, p. 72. 
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presiones sobre el tipo de cambio a través de su estructura de 

consumo. Esto se manifiesta por medio de la demanda de bienes 

suntuarios de origen importado, cuyo costo se cubre con 

divisas, lo cual restringe la oferta en el mercado, reduciendo 

la capacidad de compra de bienes y servicios nec8sarios para 

la producción interna. Estos grupos tienen mayor margen de 

maniobrabilidad en el mercado cambiario. 

1.2 Estructura productiva 

En la década de los a~os sesenta, la industria nacional 

recibió su mayor dinamización como resultado de su inserción 

en el MCCA, ésta fue también la década de penetración del 

capital internacional. En esta década se dieron notables 

cambios en la estructura productiva manufacturera; las ramas 

alimentos, bebidas y textiles redujeron su participación, y 

las ramas quimicas, refinerias y minerales no metálicos la 

incrementaron notablemente. Los procesos manufactureros que se 

promovieron en esta década se caracterizarqn por ser en su 

mayoria procesos de transformación final, en tanto que su 

aporte en valor agregado era muy bajo. La naturaleza intensiva 

en capital de esta industria hace que su aporte en la 

generación de empleo sea muy limitado, su alta dependencia de 

materias primas y bienes de capital, reforzó los lazos de 

dependencia de la economía salvadore~a en relaci6n a los 

paises desarrollados. 
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Paralelamente en el sector agricola salvadore~o se 

distinguen dos subsectores claramente diferenciados, el 

primero de ellos, dedicado a cultivos tradicionales de 

exportación (café, algodón y ca~a de azúcar), se desarrolla 

bajo una dinámica capitalista, basado en grandes extensiones 

de tierra de propiedad privada y utilizando mano de obra 

abundante la cual no alcanzan a suministrarle empleo 

permanente. Los precios de estos productos de exportación se 

rigen por el mercado mundial y están sujetos a profundas 

fluctuaciones debido a las grandes variaciones de la oferta 

mundial. Su influencia hacia el interior de la econolnia, en el 

comportamiento de los precios a través de los cambios que 

provoca en la liquidez nacional puede llegar a influir en la 

inflaciÓn y con ello en el tipo de cambio. 

El segundo subsector agrícola es el de producción de 

alimentos para el consumo doméstico. Predominantemente, la 

producción de alimentos básicos se desarrolla por aqu~llos 

que no encuentran subsistencia permanente trabajando como mano 

de obra en el sector exportador; consecuentemente, esta 

producción se realiza en peque~as parcelas de tierras 

marginales (sin vocación para los cultivos de exportación) 

generalmente arrendadas y con el objeto principal de producir 

para la subsistencia dejando el excedente para el mercado. 

En estas circunstancias, la oferta de alimentos agrícola, 

ha carecido del dinamismo necesario para suplir la demanda, 
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debiendo por lo tanto, que recurrir a las importaciones para 

cubrir el déficit de la producción nacional. 

El efecto que la estructura productiva ejerce en el tipo 

de cambio, es el resultado de la conjugación de aspectos 

estructurales además del mencionado anteriormente: el rrimero, 

dependencia del aparato productivo de insumos y bienes de 

capital importados debido a la carencia de un sector productor 

de los mismos; el segundo, la independencia entre la dinámica 

de las exportaciones e importaciones ya que las prirneras están 

determinadas por la demanda mundial y las segundas por la 

demanda interna de bienes manufacturados. De ésta manera, el 

lento crecimiento de las exportaciones agrícolas combinado con 

la necesidad de mantener tasas razonables de crecimiento de la 

producción manufacturera han expandido la demanda de divisas 

mas allá de las posibilidades de generación de las mismas, con 

la consiguiente presión sobre el tipo de cambio. 

1.3 Estructura del mercado 

Otro factor que afecta la economía y que se encuentra 

íntimamente relacionado a la concentraciÓn del ingreso, es la 

estructura monopólica y oligopólica de la industria 

salvadore~a, la cual determina el grado de concentración y 

desigualdad en las principales ramas y grupos considerados 

importantes y estratégicos para el desarrollo. El siguiente 

cuadro muestra dicha estructura. 
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CUADRO NQ 2 

MONOPOLIOS Y OLIGOPOLIOS EN LA MANUFACTURA 

====~-==-=----- ._-
Grupo Indice de 

Her f ind.3.h 1 

Aceites y grasas 
Productos de molinería 
Alimentos diversos 
Bebidas malteadas 
Bebidas gaseosas 
Abonos y plaguicidas 
Jabones, perfumes y cosmético 
Refinerías de petrÓleo 
Cemento 
Prod. minerales no metálicos 

0.30 
0.34 
0.45 
1.00 
0.:34 
0.50 
()" 35 
1.00 
0.50 
0.26 

==-=- -- . 
Forma de 
I'ler cad.:. 

Oligopolio abierto* 
Oligopolio cerrado** 
Oligopolio abierto* 
Monopol i () 
Oligopolio ceryado** 
Oligopolio abierto* 
01 igopolio abierto* 
Monopolio 
Oligopolio cerrado** 
Oligopolio abierto* 

ruente: UCA, Revista Realidad Econó_ico Social, Enero-rebrero 1988, No.l, Pág. 13. 
I Peraite competencia de productos extranjeros. 
li No permite la competencia de productos extranjeros. 

El il'1dic(·? de Herfindahl el d(? 

concent r ac i .~.n, y se calcula sumando los cuadrados de las 

participaciones de cada empresa en el total del producto. 

n 

H = L (Si/X)2 
i:! 

donde: 
H = índice de Herfindahl 

Si/X = participación en el producto total de la i-ésima 
empresa. 

Niveles de concentración: 
H ~ 0.50 Muy altamente concentrado (MAC) 
0.25 S H < 0.50 Altamente concentrado CAC) 
0.10 S H < 0.25 Medianamente concentrado (MC) 
H <: 0.10 Poco concentrado (PC) 

Con una estructura de este tipo de mercado o demanda, la 

oferta y ~?l aparato productivo están orientados a satisfacer 

los requerimientos de este sector minoritario, dado que el 
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ser considerados demandantes efectivos. 

Por e.j~?mplo, los f inanc iero, 

servicios persconal es, mineria y canteras, agricultura de 

exportación y la mayor parte de la industria manufacturera, 

tiene un mercado muy peque~o y concentrado. 

Dada la importancia de la industria manufacturera para el 

desal"l' 011 co de la economla, y la dependencia externa de 

de los insumos para mantener el de 

producc io)n, ésta demanda un flujo constante de divisas, por lo 

cuando se dan variaciones desfavorables en los precios 

de los productos de exportación que son la fuente autónoma de 

divisas, se r~?duce la capacidad de compra de importao: ion8s 

esenciales para dicho sector, el cual ejerce mayor 

sobre el tipo de cambio. 

1.4 Estructura del Comercio Exterior 

1.4.1 ConcentraciÓn de las exportaciones en pocos 
productos y pocos mercados 

, l presl'.,n 

H i st 6r i I:ament e las exportaciones de El Salvador han 

estado concentradas en unos pocos productos, principalmente de 

En de los ochenta, la 

exportación de los productos tradicionales (café, azúcar, 

algodón y camarón) representaron en promedio el 68% del total 



de exportaciones, correspondiendo al café el 59.7% (ver annxo 

NQ 3). 

Las la elevada participación que tienen 

éstos productos sobre la generación del PI8, es que en épocas 

de precios elevados y comportamiento favorable de la demanda 

éstos f.?lementü 

dinamizi",dor de la actividad productiva y generador de una 

fUEmt ('2 importante de divisas; en cambio, cuando ocurre lo 

se convieyten en un f ac t Oy altamente 

desestabilizadoy, reduciendo considerablemente la capacidad de 

compra de importaciones esenciales, teniendo que recuyriy en 

al dí? 

mantener el f 1 L\.jO nor mal de divisas para realizaY dichi::\s 

i mpo"'" t ae i orH~S. La f?levación del tipo de cambio se pyoduce en 

gYian medida cUi:"ndo la baja en el vi:,lor d¡:? f2~';P01'" t aC:L ones no ha 

, 
sido .: ompens,::\d.:. pOy el flujo ade,:u,::\do de f inane iamit~nto 

aunque en el caso de El Salvador, la ayuda de los 

Estados Unidos y otyOS paises y las transfeyencias privadas de 

105 salvadoYe~os yesidentes en el exterior, han sido factoyes 

que han contyaYyestado el deteyioYo del sectoy externo, lo que 

explica en cierta medida la yelativa estabilidad del tipo de 

"Estos yecuysos le peymiten 

pais no sólo cerrar la byecha comercial, sino también manteney 

estabilizado el tipo de cambio y pOy tanto la inflación; no 

obstante, es pl~ecisc' se~alar que esta foyma de cierre 

macyoeconómico no tiene ninguna viabilidad en el laygo plazo. 



la generación autónoma de divisas mediante las exportaciones y 

mecJ i <J.n t f~ un ah or y o d c: 1 D' <;; rn i ~::;mi:1~::} .":', t 1" ,) Ví~~!::¡ c1 ("? I.JI1 <\ ':,1,.\ ~:;¡ L i 1; 1.1": i ,', I 1 

f2ficiente de impoytacion~2s".29 

Otl"O factoy de vulnerabilidad del sector externo es la 

de las exportaciones en unos pocos murcado~ 

NQ 3); si Se exceptúa los paises centroamericanos, las 

~:;e 

fundamentalmente: 

de import,~nc ia. De 1'380 a 1989 solo estos "\;yes paises 

en promedio el 84.7% de las exportaciones del 

La incidencia ,que esto genera para 

sector externo y el tipo de cambio es evidente. 

En debido la 

exportaciones en pocos productos y a la impoytancia que éstos 

t i t?n ('2 n en la generación de divisas, determinan los principales 

nivelf?!;S de la actividad ee on 1~lm ic a; una escasez de éstas, 

el crecimiento de la economia, por lo tanto, la 

disminuci6n de las exportaciones ejeyce presión sobye el tipo 

d f:? C €1mb i o . En igual forma, el destino de nuestyos pyoductos a 

unos pCICOS mercados, y ante los ciclos recesivos que 

e~;per' imentan los principales socios comerciales, vuel v ('2 n 

vulnerable al sector externo al disminuir el precio y demanda 

29 Sorto Rivas, Francisco. "El Estado actual de la Economia: Fragilidad y Retroceso en la Estabilización", 
DIES-CENITEC, p. 5. 



de divisas, deterioro de los términos de intercambio, cuyas 

consecuencias se manifiestan en la reducción de la capacidad 

de importaciÓn, distorsiÓn de la actividad econÓmica interna ~ 

incremento del tipo de cambio. 

1.4.2 Elevado componente importado de la produci6n; 
rigidez de las importaciones. 

Por el 1 adc. de 1 as importaciones, el factor que más 

influye en la vulnerabilidad del sector externo de la economia 

es el elevado componente importado con que opera el 

industr ial (ver Anexo NQ 4). Lo anterior a su vez ha sido el 

en buena medida, del elevado proteccionismo bajo el 

cual se ha desarrollado la industria dentro del esquema de 

sustituci6n de importaciones, propiciado por una estructura 

arancelaria que ha est imul adc. el surgimiento de muchas 

industrias dedicadas a las óltimas etapas de transformaciÓn 

del proceso productivo. Esto ha hecho que el pi:\ i s sea 

altamente dependiente de la importación no solo de bienes de 

capital, sinc. también de materias primas y prc.duc t os 

!s(em i el ab.;:.r ados, dando origen a una baja elasticidad de 

importaciones, es decir, a una rigidez en la estructura de las 

mismas. 30 

Otro elemento que acentóa la vulnerabilidad del sector 

externo ha sido la elevada dependencia de las importaciones de 

30 CENITEC-DIES. 'la 6esti6n Econ6mica de ARENA, la Política del Sector Externo·. Política Económica, 
Volulen 1, N! 3, Octubre-Novielbre 1990. 
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indispensables para sectores .:1 aves de la act ividc1d 

productiva, no pueden ser fácilmente sustituidos. 

Dada 1 a e ar ene i a de un sector pr oduct ü1'" de bienes de 

.:ap i tal, de industriales y a la falta de 

diversificación de las exportaciones se hace más limitado el 

margen de acción de las autoridades económicas, haciendo más 

dificil el mane.io de p,:.l í t icas l • econl.·mlcas destinadas a 

corregir el desequilibrio de la balanza de pagos. 

La rigidez de las impcortaciones demanda un fl u,ic, 

cconstante de divisas, las que por efecto de la reducida 

disponibilidad, prcoducto del dinamismo de las 

exportaciones, distorsicona el tipo de cambio. 

2. Factores Coyunturales. 

Además de l.:.s factcores estructurales que afectan la 

economia, el sector externo y el tipo de cambio en particular, 

también es necesario agregar los factores coyunturales que han 

afectadc. las principales variables macroeconómicas y los 

precios claves de la economia. Estos factores son: la crisis 

ec ,:.nómi.: a internac ional, la ,:risis del Mercado Cc·mún 

Centrc.amer i.:ano (MeCA), el elevado endeudamiento externo, el 

prc.cesc. inflacionario, la especulación, las transferencias y 

donaciones y los factores extraeconómicos, en la que el 
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conflicto armado Juega el papel más importante. 

2.1 La Crisis Económica Internacional y del Mercado Común 
Centroamericano. 

La crisis de la economia de los paises industrializados 

en la década de los setenta y la crisis del MCCA afectaron la 

economia del pais; en efecto, a finales de la década de los 

setenta y principio de los ochenta se observ6 una drástica 

contracción en la actividad económica del pais, a la vez que 

se agudiza el desequilibrio externo. 

La crisis económica internacional afectó nuestro pais por 

tres vias: 

lQ) la crisis condujo a una acelerada y casi automática 

contracción de la demanda mundial de nuestros 

productos tradicionales de exportación (productos 

primarios), la cual derivó en una reducción de sus 

precios, agravando asi la vulnerabilidad del sector 

externo de nuestra economia. 

Aunque posteriormente se ha dado una relativa 

expansi6n econ6mica en los paises industriales, ello 

no ha conducido a un crecimiento importante de la 

demanda a nuestros productos, debido al 

proteccinismo adoptado por dichos paises. La crisis 

econ6mica y politica de los paises centroamericanos 
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influy6 en el deterioro del ~:CA, por lo q\A0 tambi~n 

se redujeron nuestras exportaciones no tradicionales 

de la regi6n. 

la drástica y sóbita alza en los precios del 

petróleo y sus derivados a partir de 1970, que fue 

también en parte causa de la recesión mundial, llevó 

a que el valor de las importaciones se mantuvieran a 

un nivel relativamente alto. 

la vulnerabilidad del sector externo también se ha 

visto afectada por el aspecto financiero, ya que el 

país ha tenido restricciones al acceso a los 

mercados financieros internacionales, como por la 

volatilidad y cambios drásticos de la tasa de 

interés en los mercados de capital. Por ejemplo, 

cuando en la década de los ochenta se elevaron las 

tasas de interés, no solo se produjo Lln 

encarecimiento automático de los recursos prestados, 

sino también, un incentivo para la movilidad de los 

capitales nacionales hacia el exterior en busca de 

mayor rentabilidad. Lo anterior se ha visto 

agudizado por el clima de incertidumbre e 

inestabilidad política y econÓmica que ha privado a 

lo largo de la década de los ochenta a raíz del 

conflicto interno, las reformas estructurales y en 

general por la conducción de la política económica. 
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Además los efectos de la crisis internacional se refl ~ 

en el deterioro de los términos de intercambio, lo que unido 

con la contracción en el volumen exportado, redujo la 

capacidad para importar y de pagos del pais. 

El efecto sobre el tipo de cambio se produce por la 

acción combinada de la contracción de la oferta de divisas 

derivado de la baja en los precios y el volumen de nuestras 

exportaciones, y por el incremento de la demanda de divisas 

por la elevaciÓn de los precios de productos importados 

indispensables para el funcionamiento de la economia. 

Otro elemento que ejerce presión 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 situación estimula la fuga de capitales nacionales 

atraidos por la mayor rentabilidad de dichas tasas. 

2.2 El Endeudamiento Externo 

Antes de 1979 la deuda externa no constituyó un problema 

para El Salvador ya que el ahorro interno generado era 

suficiente para financiar la inversiÓn pública y privada, en 

cambio a partir 

importantes. 

de ese a~o ésta comenzó a adquirir magnitudes 



El Saldo de la deuda externa en el periodo 1380-1390, S~ 

millones, según se aprecia en el cuadro NQ 3. 

CUADRO N!! 3 

DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 1380-1990 
(Saldo en millones de d61nres) 

1980 
1'381. 
1'382 
1983 
1904 
1'385 
1986 
1'387 
1'3BB 
198'3 
19'30* 

Sector 
F'r i vado 

220.0 
l'::¡H'.4 
170.8 
147.5 
1.38.8 
133 .. :2 
122.3 
1.1'3.6 
1,14.3 
112.3 
106.6 

Secto)r Sector' 
Bancario Público Total 

481.2 

7~7::3. 3 
7·:-1-8.4 
72~.5.0 

657.2 
~:,3~5111 5 
44,8. :3 
424,0 
517.5 
r.: r::-.'''. r') 
"J\J,,::' • ... j 

47~:3.1 1,l76.::~l 

C~52.8 1,470.7 
131'5.13 1,709.9 
':)'34. 7 1, 8'::)0 .. e 

1 , 085. 7 1, '34 '3 . !~j 

1 , 1'34. 4 1, '::184. 8 
1 , 2~.54 . 't 1, ':120, 2 
1 , 31::2. (1 1,87'3. '3 
1 , ~~74 .2 1, 91. :::::. ~5 
1, 5:::-A. 3 2, 154. 1 
1 , ~:)71 • '7 ::'::, 230. (; 

= . ::::::::="=:_=--==:::::::,::::::,:;::::::,'::.,:':':.:::.",,::::.::.;;;,:-.-:::::.:::.::.:: • .,.:.:,:::;:::===-=---:::::;:::, 

fOatQs preliainares 
FUENTE: Estadísticas del Banco Central de Reserva de El Salvador. 

La composici6n de la deuda externa ha cambiado durante el 

periodo, incrementándose la participaciÓn de la deuda pública 

bancaria y no bancaria, mientras la privada para 1930, había 

disminuido considerablemente, según se oberva en el cuadro 

anterior y gráfica NQ 3. 

El endeudamiento externo, es uno de los principales 

causant¡,?s de los desequilibrios cuyunturales del sector 

externo especialmente a nivel de cuenta corriente, y el qLle 

más ejerce presi6n sobre el tipo de cambio. Cuando se presenta 

el pagG de los servicios de la deuda y no se cuenta con las 
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suficientes divisas para atenderlas, se tiene que sacrificar 

el abastecimiento de divisas para los sectores económicos, 

esta acción provoca el alza en el tipo de cambio, porque d~ja 

menos disponibilidad en el mercado, 1 CI cual genera crisis y 

Gráfico NQ 3 

DEUDA EXTERNA DE EL SALVADOR 7980-7990 
Soldo 01 finol del a'\o 

2.4~------------------------------------------------------------, 

2.2 +---------------------------~~ 

2 +-----------------~;;~-----------~~~~~ 

t't 
J 1.6 -+---------II~~~_Iaoo 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1989 1990 

IZZI Privado ~ Bancada ~ Pública 

2.3 Proceso Inflacionario 

El proceso inflacionario agudo que ha experimentado El 

Salvador en la década de los ochenta, tienfJ su orig~?n l?n una 

serie de factores, siendo las de origen estructural y el 



t::"'.-• 
...JL 

o menor medida. El incremento sustanc ial que e:qJf:'!l' inH::ntó el 

papel muy importante. 

El c.r igen del proceso inflacionario salvadore~o puede 

atr ibui rse factores externos. En f? f C?C t 0:0 , 1 a si t u a.: ión 

inflacionaria experimentada en industrializados, 

fue trasladada al pa:í.s v:í.a importaciones, lo cual repercutió 

de manera generalizada en nuestra economia en raz6n del 

estratégico que éstas tienen en la producción y, por 

lo tanto, en los costos. 

En el 1 '37'3-1 '382 el fenómeno inflacionario 

adquiere nuevas connotaciones, infl<~ción 

deja de ser un proceso inducido por factores externos y se 

convierte en un problema básicamente de origen interno debido 

a las medidas de pol:í.tica económica y las expectativas 

inflacionarias que ellas crearon. 

En los primeros cinco aRos del periodo 1980-1990, la 

inflación no fue tan alta debido a las medidas restrictrivas 

de los programas de Estabilizaci6n Económica, manteniendo una 

politica de salarios congelados, y mecanismos de control de 

precios sobre bienes y servicios básicos, como medidas de 

protección al consumidor. 



En cambio, para 1985 la tasa de inflación llegó al 22.3% 

muy supe)" io:)r a los pl'"ecedentes. Este fenómeno 

i n f 1 a·: í 0:0 n <1 l' i.:o fue provocado pl'il'lo::ip,::Ilm(C'nt~? por 

Du)r ant e 1986, la tasa de inflación alcanzó el 31.9% que 

resulta superior a la de 22.3% obt8nida en 1985. 32 El nivel que 

la inflación este a~o fue influenciada por algunos 

fenómenos particulares, al devaluarse oficialmente el Colón 

l' (,?~;P ec t o ,::11 dólar de los Estados Unidos de 

América, al pasa.Y· de ~2,50 a ~5.00 por USS1.00. Esta medida 

los costos de producción e incrementó los precios de 

105 bienes y servicios internos, debido al mayor costo de los 

insumos importados. 

La. tasa de inflación de 1987, fue de 24.9% inferior a la 

registrada en 1986, y de ahi en adelante experimentaron, 

aunque con ciertas oscilaciones, una tendencia hacia la baja, 

tal como se observa en el cuadro NQ 4. 

31 He.oría del Banco Central de Reserva de El Salvador, 19B5. 

32 Heloría del Banco Central de Reserva de El Salvador, 198&. 



CUADRO NQ 4 

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

-:::-.::.:::.::::=::-.:..:::;;::::::::-.:::::" ;:'::,::::::::::::::;:::'::=::=:-":=:"":::-:::;':;::=:;::=':~:::::::::::::::"':'::::::::::::::::-'::-;::::::=---:::::::-

INDICE 1 f\ID 1 CE 
mm GENEPAL A r::i o CiEt,IE::I?AL .. 

:"-==:'7.=--::-~,.._~ ':::==--==:,- .. . _.-.. ._., ..,,_oh 

1'370 '~I ,,-

..:.:. ., '::J 1980 17.4 
1'371 0.5 1'381 14.8 
1'372 1 .7 1'382 11 .7 
1'37:3 5.4 1':18:3 13. 1 
1'374 16.8 1':18,,+ 11.7 
1'375 1'3.3 1'385 22 .. 3 
1'376 7. 1 1':J86 31 .'3 
1'377 1 1 . 8 1'387 :~:4. '3 
1'378 1 '", ,., 

"'; • ..J 1'388 1'3.8 
1979 15. 9 1'38'3 1 7 . f::. 

1 '3'30 24.0 

FUEHTE: Banco Central de Reserva de El Salvador. 

El proceso inflacionario afecta el tipo de cambio a 

través de los niveles de precios externos e internos; y a su 

vez las variaciones en los precios ejercen influencia sobre el 

d(·? .:ambio; por ejemplo, con una rigidez de las 

importaciones y un flujo limitado de divisas el incremento en 

los precios de los insumos importados genera un efecto 

inmediato en el tipo de cambio, el cual tiende a elevarse. Por 

otro lado, cuando la inflación interna es mayor que la de los 

principales socios comerciales, 59 demandan más divisas 

presionando también sobre el tipo de cambio. 



2.4 La Politica Econ6mica de los Principales Socios 
Comerciales 

La politica ~conómica de los paises centroamericanos y la 

dimensión y alcance de la politica cambiaria en cada uno de 

ellos, ha sido orientada a disminuir los desequilibrios del 

para enfrentar los desequilibrios citados. 

Todos SLl flr ido 

devaluaciones; y experimentado una multiplicidad de sistemas 

.: amb i ar i os. 

Costa Rica, desde finales de 1980 siguió una politica 

cambiaria agresiva y deliberada para llegar a una tasa de 

cambio más realista dentro de la profundidad y complejidad que 

r~vestian sus problemas de balanza de pagos; en tal sentido, 

pasó del tipo de cambio fijo a la libre flotaci6n, para luego 

el sistema de flotación programada, buscando mantener 

el tipo de cambio real. 

Guatemala, mediante la Ley Transitoria del Régimen 

Camb i ar i.:. ( j un i c. de 1986) estructuró los mercados oficial, 

regulado y libre; el proceso de unificación cambiaria se fue 

acelerando hasta llegar en junio de 1988 a la tasa oficial de 

Q 2.70 por dólar. La politica cambiaria de Guatemala en 1986 

es un tipico ejemplo de devaluación competitiva respecto a 

nuestro pais, ya que el mercado salvadore~o es de mucha 
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importancia en la estructura de su comercio exterior. 33 

2.5 La Especulación 

La especulaciÓn se realiza de acuerdo a la percepciÓn que 

del país, que se manifiesta por la orientaciÓn de la politica 

La ti.ene (]n el 

comportamiento del tipo de cambio. 

A parti'f del a~o 1979 cuando se agudiza la crisis que 

especulativos de capital y es cuando aparecen los diferentes 

mercados de divisas, siendo muy significativo el 

cambiaria y comercial y la situaciÓn política 

estimuló la especulación. 

A partir de 1989 la situaci6n expeculativa tiende a 

invertirse debido a cierta estabilidad politica, reducci6n en 

la salida de capitales y el flujo ne.rmal de di v i sa~:; que 

temporalmente produce estabilidad en el tipo de cambio. 

33 lópez, Jos~ Roberto, "los Orígenes Econ6.icos de la Crisis en Centroamérica", Centroamérica Política 
Econ6.ica y Crisis, Editorial DEI, San José Costa Rica, l~ab. 
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2.6 Factores Extraecon6micos 

Hay factores de índole extraeconómicos que han incidido 

y son el conflicto bélico que ha destruido parte de la 

in f l' ,:H?S tI' uc tUl' a, el terremoto del 10 de octubr~ dn 

condic ionf-:?s climatológicas adversas al desempe~o de las 

actividades agricolas (sequias e inundaciones); todo f:~ll o IVi 

afectado el sector externo cuya manifestación ha sido el 

déficit de la balanza comercial, bajos niveles de producción y 

empleo, reducción en los niveles de exportación y la reducción 

de la capacidad de importar bienes y servicios 

para el crecimiento económico del pais. 

El .: 1 ¡ma de in.:ert idumbre, inestabilidad política y 

económica provocaron desconfianza en los sectores productivos 

fuerte fuga de capital privado nacional y extranjero 

hacia el exterior, acentuando aún más la crisis. 

Los factores extraeconómicos son elementos influyentes en 

el comportamiento del tipo de cambio, ya que por ser 

no e~( i ste pr ev i s i t.. n para enfrentar su incontrolables 

acontec imiento, 10 cual incide en el desequilibrio del sector 

externo y por ende en el deterioro del tipo de cambio. 
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CAPITULO IV: CREACION DE LAS CASAS DE CAMBIO COMO MEDIDA 
ESPECIFICA DE LA POLITICA CAMBIARlA 

1. Ley de creación 

Palra los objetivos generales de la política 

cambiaria a partir de 1989 Y debido a que se r~alizan 

transacciones de compra y venta de divisas fue¡' a de los 

mercados legalmente establecidos y sin ninguna regulación que 

narme sus actividades, lo .:ual provoca distorsiones en el 

mercado cambiario, y d.:.\da 1 a importancia que ti~n~n 

divisas en la actividad económica, se hizo necesario crear un 

instrumento legal que normara y regulara el funcionamiento de 

inst i tuc iones dedicadas a la compra-'venta de monedi:\ 

e~,;tranjera; como se crea la Ley de Casas de Cambio de 

Moneda Extranjera por medio del decreto NQ 480 de fecha 5 de 

abril de 1990 (ver anexo NQ 6). 

La apertura y funcionamiento de las casas de cambio como 

parte del manejo de la politica cambiaria, se enmarca dentro 

del contexto del Plan de Desarrollo Económico y Social 1989-

1 '3'34, como una medida tendiente a r egul ar el mercadc. 

cambiario, unificar el tipo de cambio 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 

Los alcances y limitaciones de las operaciones de las 

de cambio están contemplados en el i n s t 'r U e t i v':' o 

reglamento dictado por las autoridades monetarias y consisten 

en que tanto la compra como la venta de moneda extranjera en 

billetes, giros bancarios, chequer..; de viajero y otros 

precio que determine la oferta y demanda del mercado. 

También dentro del alcance, es significativo el papel 

desarrollado en la captación y canalización de los flujos de 

divisas de las remesas familiares de los trabajadores 

nacionales residentes en el extranjero. 

El de Reserva dentro de las regulaciones 

para la compra y venta de divisas establece que: "L,:;\s caSias de 

divisas provenientes de cualquier 

fuent e, excepto: de exportaciones de bienes, de exportaciones 

de prestad.:.s el públ ieo, de 

transferencias y movimientos de capital del sector público. 

Las divisas provenientes de los rubros exceptuados deberán 

ingresar al sistema ban.:aric. II
•

34 

De acuerdo a las regulaciones anteriores, el ámb i tc. de 

acción se limita a operaciones de compra-venta de moneda 

34 Banco Central de Reserva. Instructivo para la Aplicaci6n de la ley de Casas de Calbio de "oneda 
Extranjera. El Diario de Hoy, "artes 11 de Abril de 1990. 



3. Opeyatividad y funcionamiento. 

Actualmente en El Salvador, funcionan dos tipos de c~sas 

de cambic.: bancarias y no bancarias. Ambas operan como 

l':lS bancaria!; tiE'nt~n como princilh'll 

accionista los bancos. La direcciÓn superior !::¡e ejerce a 

través de la junta directiva de cada instituciÓn. 

Según registros del BCR, hasta el 25 de febrero de 1992, 

estaban autorizadas 69 casas de cambio, de las cuales s610 

operaban 64. 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 

divisas. 

mercado de 

La distribuci6n geográfica de las casas de cambio y sus 

sucursales autorizadas se puede apreciar en el anexo NQ 5, las 

cuales se encuentran diseminadas en todo el territorio, lo que 

permite una mayor integración financiera a nivel nacional; no 

obstante, la mayc,ría de ellas se concentran en lCls 

departamentos de San Salvador, San Miguel, Santa Ana y La 

UniÓn 

Del total qe las casas, el 59% correspenden a las 

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

Dentro de las actividades que realizan la casas de 

cambio, es importante considerar la contribución que éstas han 

di::\dc. ee onom i a .:1 li:l 1 egal 1. Z de i .~.n y 

funcionamiento; 

manifestado con una relativa unificación y ordenamiento del 

mercado, reduciendo el mercado negro y los movimientos 

e~:~pec 1..11 iElt i vos de capital; asimismo, se han incrementado 

considerablemente las reservaS monetarias internacionales del 

BeR lo que ha contribuido a atender la demanda nacional de 

pw?de aprec iar en el cuadro NQ 5. 

Cuadro N9. 5 

IMPORTACION DE BIENES FINANCIABLES CON RESERVAS 
INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA 

(En millones de US$) 

1'38'3 1'390 19'31 
. ---~-."."".-~"-,,.,,-----... 

MES Meses de Meses de Meses d(? 
RIN Impc.rta- RIN Importa- RIN Importa-

.: i .~.n .: i .~.n c ion 
- -¡------

Enerc. 236.2 2.4 24'3. (1 2.4 378.4 3.3 
Febrero 246.2 .-,. ~ 

L.;;::) 215.5 2.0 346.6 3.0 
Mar z .:. -",,:,.-)1") .-.. 

'¡;"'.t:...".;;;J. L 2.3 20'3.8 2.0 354.4 3. 1 
Abril 197.8 2.0 255.6 2.4 400.8 3.5 
Mayo 235.9 2.4 275.5 2.6 428.9 3.8 
Junio 213.0 2.2 290.7 2.8 397.1 3.5 
Julio 236.6 2.4 373.9 3.6 409.9 3.6 
Agostc. 218.3 2.3 404.3 3.8 460.4 4.0 
Septiembre 208.2 2.2 375.'3 3.6 449.1 3. '3 
Octubre 255.5 2.6 376.1 3.6 433.3 3.8 
Noviembre 246.3 2.5 361. O 3.4 424.0 3.7 
Diciembre 281.7 2.9 398.8 3.8 417.5 3.7 

rUENTE: Banco Central de Reserva. 
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A través dE> 1,35 .: asas de cambio se canaliza un 

considerable f 1 uj o de divisas, que según r e~~ i st y. os 

BCP, para el 1'3'31 as.: i endc~n 

apl~o~/;imadamente a US$ '300.0 millones con un promedio sernanEIl 

de captación de US$ 18.0 millones que proceden en gran m0did~, 

de las remesas famil iay·es de trabajadores salvadore~os 

residentes en el 

este rubro para el desarrollo de las actividades econórnicas 

d(:!l país. 

Según estudios realizados, las remesas familL::\Y"es h .. ::\n 

tenido una considerable participación en el flujo de divisas 

que ingresan al país. Hasta la aparición de las casas de 

cambio no se conocía con certeza la cantidad de remesas, las 

que únicamente se estimaban; así se tiene que las remesas 

familiares que ingresaban estaban en relación a la cantid~d de 

salvadore~os en los Estados Unidos los que se estimaban en no 

menos de 592,279 y que cada uno de ellos enviaba en promedio 

US $114.16 mensuales a los familiares, en conjunto estarán 

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

de US$ 811,37 millones al a~o.~ 

Cc.n la creaci6n de las casas de cambio se tienen, en 

alguna medida, series hist6ricas de captaci6n de divisas las 

que mL\est r an el flujo de remesas familiares que son 

35 "ontes, Segundo. 'El Salvador 1989; Las relesas que envían los salvadoreños en Estados Unidos, 
consecuencias sociales y econ6Iicas', UCA Editores, Prilera edici6n, 1990, p. SS 

\J 



canalizadas a través de esas empresas. 

Los datos de que se dispone sobre el monto total de 

remesas es muy superior a las exportaciones tradicionales. 

Para el a~o de 1990, el ingreso de divisas en concepto de 

exportaciones tradicionales fue de US$ 294.8 millones, 

inferior al ingresos en concepto de remesas familiares que fue 

de USS 322.1 millones~, erigiéndose así en el primer rubro de 

ingreso de divisas para el pals. 

Las transacciones de divisas que se manejan a través de 

las casas de cambio se puede apreciar en el cuadro NQ 6 Y 

gráfico NQ 4, el cual' muestra la importancia que tiene este 

monto para la economia, ya que representó un 39.3% del total 

de las divisas que ingresaron al pais durante el a~o 1991 

(cuadro NQ 7 y gráfico NQ 5). 

Por otro lado, la relaci6n entre las compras y ventas de 

las transacciones en las casas de cambio, indica un relativo 

equilibrio, 10 que refleja que no hay apropiaci6n de divisas 

en forma significativa que permitieran desarrollar prácticas 

especulativas en el mercado (cuadro NQ 6). 

36 Segovia, Alexander.ILos desequilibrios lacroecon61icos en El Salvador: Bases para una política de 
estabilizaci6n de consenso l

• Política Econ6lica. DIES-CENITEC, N! 6, abril-Iayol'l, p. 12 Y 13. 
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CUADRO NQ 6 
TRANSACCIONES DE LAS CASAS DE CAMBIO 1990-1991 

CMillones de US $) 

- .. -
( 1) (2) (3""1/2) 

MESES Ar'10 COFIPF:A VENTA PELACION 
¡=::=-:::::::::=:::=::=:::::::::::::. 

_. - - _::'= =-::,.-::::.=::::=::::. :::;;===:.::=.:=:=:.--::::: 

,Jun i o 1'3'30 4 ':1 . ...., 4.2 1.024 
Jul i .:. 21. '3 21.3 1.028 
Agosto 21.4 21.7 O. '385 
Sep'!; i ~?mbY' e 22 • .:l 21.'3 1.02:3 
OctubY'e 55. '3 57.7 O. '385 
Nov i (':.'10131" e 53.8 54.0 O. '3'35 
DiciembY'e 55.8 57.7 O. '372 
EneY'o 1'3'31 62.3 50. (:J 1.023 
FebY' el" o 53.7 57.5 O. '332 
Mar;.::.:. 55.0 55.3 O. '3'35 
Abr il 75.2 74. '3 1. 017 
Mayo 73.3 75.5 0.957 
Junic. 65. 1 68.6 0.'34'3 
Jul iQ 75.4 80.4 0.950 
Agosto 69.4 59. 1 1.004 
S~2p'!; iembn:? 70.0 57.3 1.040 
Oc t ubY' e 83.2 83.8 O. '3'33 
NoviembY'e 82.'3 81.5 1.017 
DiciembY'e 86.0 85.2 O. '3'38 

-
FUENTE: Banco Central de Reserva de El Salvador. 

Gráfico NQ 4 

TRANSACCIONES DE LAS CASAS DE CAMBIO 
COMPRA Y VENTA MENSUAl.. 1990 - 1991 
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CUADRO NQ 7 
RESUMEN DE INGRESOS EN LOS MERCADOS CAMBIARlOS 

DE EL SALVADOR DURANTE 1991 
(En miles de US$) 

- ':-::::::=:::::::-.:::::::::::::- -=--===:::::::'-. 

---_._--_._----------_._----- ._-
Banco Central de Peserva 
Bancos Comerciales 
C:asas de Camb i o 

1 NGPESOS (%) 

550,548 
r3G, '3~S4 
¡,]':.l7,917 

25.55 
35.12 
3'3.34 

T () TAL :2, 155, 51':=¡ 100.00 
-:::::-.:.::::::;:;:=.::::::::::::::::==-=:::::::-.::::::::=::::.::::::::-.::::::=:::-.::::::::::::;:::::::::::=:=:::==:::-__ :=::=..-:::::::.-=.'::::~.::.:====::::...=_ __.:----11 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 

Gráfico NQ 5 

ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS CAMBIAR/OS 

1991 

CASAS DE CAMBIO (39.~) 

C'·j 



4.1 Efectos Temporales en el tipo de cambio. 

La politica cambiaria durante la década de 105 80 ha 

pY8sent~do una serie de modificaciones orientadas a corregir 

1. ()~:S desequilibrios del sector externo. 

L,c!y de Casas de Cambio se legaliza el 

1<':\ aprobación de la 1 
fun.:: ioni::\mi<:?llt.) d¡,?l 

mercado cambiaría que operaba fuera de los mercados definidos 

mercado de divisas. del funcionamiento de éstas el 

tipo nomin<:~l ha tc:nd id.;:. a rpl,';\tiv",1 

ef::;tabil izaci6n; pero esto se debe, a algun()'5 

de f ¡::\m i 1 i .=.\)" es de salvadore~os residentes en el 

extranjero y a las ay~das y no por' e:' 1 

incremento de, la producció~ de bienes exportables como 

fuente de divisas. El cuadro NQ 8 muestra dicha 

~l flujo de divisas ha sido de gran importancia para la 

d(~l país, ya qw~ no ha !·~l tipo dr:::! 

cambio nominal se deteriore aceleradamente. 

F~el at i vamente, las casas de cambio han contribuido a la 

LIn i f i e a e i ~,n del tipo de cambio, ordenamiento del mercade, 

cambiar i,:., así como a la reducción de la especulación (Gráfico 

NQ 6); no obstante, el tipo de cambio nominal no refleja su 

val,::or real en el mercado cambiario de acuerdo a varios 



el 

(?studio::.s qUE' han dc!t(:~"('mirl<;,do un tir10 d,:? c.::\mbi.:. inr:I)",'( .·~l ,l. 

e~uilibrio (CENITEC-DIES, FUSADESnFrS). 

CUADRO NQ 8 

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO 
EN EL MERCADO CAMBIARlO DE EL SALVADOR 

(Promedio mensual) 

--- --- .. , - --_ .. ';==::-::=====::;::::'':::::'H-:::':::::::::::::;:::::::-:'''::'::::::::=_~';::::::-':'::::';:-.;::;::::::: .. 
.. _ .• _ ...... _~, ,,'H_ 

B. C. F: I BANCOS c?,r:;{'1S DE crd1. 
FECHA r-' -- ._--.... --_._-- '"---_._~-" ..... 

COMPPA VENTA COMPPA VENTA COMPPA VENTA 

-
___ o 

. "'_"_"_'-"'-_"" __ " .. ~~.-.-" .. ,,,,,.-.-.,,-.,,- ----_ .. __ ... " ... 

Jun-8'9 5.00 5.00 b.03 b. 15 
Jul-8'3 5.00 5.00 b.2b 6.:38 
Ago'-S':;' 5.00 5.00 E,.35 6.42 
Sep-89 5.00 5.00 6.3S 6.41 
Oc t --13':; 5.00 5.00 6.41 b.43 
NCtY-8'3 5.,00 5.00 6.44 6.45 
Die --S'9 5.00 5.00 6.50 6.50 
Ene--'30 5.00 5.0(1 6.62 6.63 
Feb-'90 5.00 5.00 b. '30 (; .. t:J2 
Mar-'30 5. '30 5. '32 7.2'3 7 ,..,~, 

.. W~ 

Abr-'30 6. '30 6. '92 7.77 7.80 
I"lay-'30 6. '30 6, '32 7.70 7.73 
Jun-9ü 7.62 7.56 7.62 7.65 7.80 7.85 
Jul-'90 7.72 7.75 7.73 7.77 7.85 7.8'3 
Agc,-'30 7.82 7.85 7.7'3 7.83 7.86 7.90 
Sep-90 7.88 7. '32 7.88 7.'32 7.9'3 8.06 
Oct-'30 8.02 8.07 7. '3'3 8.03 8.0'3 8. 11=-,J 

NCIY--'30 8.07 8.12 8.06 8. 11 8. 1 1 8. 15 
Dio: -'30 8.0'3 8.14 8.07 8. 1:2 8.0S 8. 1 " .J 

Ene-91 8.02 8.0'3 8.08 8. O';) 8.05 8.11 
Feb-'31 8.04 8.09 8.02 8.08 8.04 8.0'3 
Mar-91 7.99 8.03 7.97 8.03 7.99 8.04 
Abr-91 7.'37 8.03 7. '36 8.03 7. '38 S. O~7~ 
May-'31 7.97 8.02 7.'36 8.03 7. '37 8.01 
Jun-'31 7. '38 8.03 7.97 8.04 7.'39 8.03 
Jul-'31 7.'38 8.03 7.97 8.04 7.9'3 8.03 
Ag,::r-91 7. '38 8.03 7.97 8.04 7. '98 8.02 
Sep-'31 7. '39 8.04 8.00 8.06 8.01 8.05 
Ol:t-91 8.07 8.13 8.09 8.15 8. 10 8.15 
NCtv-91 8.11 8. 17 8.10 8.17 8.12 8.16 
Dic-91 8.10 8. 16 8.09 8.16 8.10 8.15 
Ene-92 8.09 8.16 8.09 8.17 8.09 8.15 

--
fUENTE; Banco Central de Reserva. 
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5. Efectos posibles con la creación de las casas de 
cambio 

5.1 Efectos en la Concentración del Ingreso. 

Dada la importancia del volumen de divisas canalizadas a 

través de las casas de cambio que son en su mayor parte ayudas 

familiares Centre 15 y 20 millones de US$ semanales, según 



y facilidad qtH? tÜ?fH?rl los grupo<; qU(~ m,;~flcji:'ln y rli·(iUPI, 1.'-

empresa~::; est¡··atéq:i.Ci::I'::; ele li::I econom:í .• 3, qUf? ~;,·.n 1,1',; !jI l.!:: d'.:lfldl1fL'11 

mayor flujo de moneda extranjera, 

requerimientos de consumo. 

5.2 Efectos en la especulaci6n y ordenamiento del mercado 
cambiar io. 

Las casas de cambio podrian convertirse en un mo:::<mento 

d(·:~t f?r m i nado, 

las expectativas que los agentes económicos visualicen sohre 

c: 1 comportamiento de la economia y el 

las expectativas son de incertidumbre, los agentes econ6micos 

dt?mandar,~n mayor cant idad de divisas provoc,';1.fldo C~'::;Cc':\SE!;::: y r:~n 

consecuenc i,a, movimientos especulativos. Si por el contrario, 

las expectativas son f av,:.r ab 1 es, y la politica cambiaria 

continóa manejándose bajo criterios racionales, las casas de 

cambio continuarán contribuyendo al control de la especulaci6n 

y el ordenamiento del mercado cambiario. 

5.3 Efectos en las Reservas Internacionales. 

La funci~.n de las casas de cambio continuará siendo 

efectivo en la medida que se mantenga o incremente el nivel de 

captación de divisas, las que son básicamente de las remesas 

familiares, si se reduce la actividad de éstas, el BCR y los 

comerciales tendrán que distraer divisas de sus 

reservas para atender la demanda que las casas de cambio no 



l.luC?d,"'\n ( II I l' 1 t. I Ir 1, I , 

p1 {":":\ ~,~ , ,,' , E; E? man i f 12\',(; ,",\ r' /'" en 1 t:;\ Ir r:~dL\C .: i, '~I I"l dF' I ("'.'t P,'\)' 1; i i 11 • 1< I ¡\J'l I 1, 

1 (::\ ~s e <3 S; <'3. s eh:? r: 21mb io (''21") 1 a .:::\r: urnu 1 ,::le i Ón y ~=';05t i:?n i m í "~rl t,,) df:'0 1 /.'~ 

Ir t?sel'· V as intel"nac ionales, ya que 

un pap(~l 

divisas. 
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CAPITULO V. CONCLUSIONES y CONSIDERACIONES FINALES 

1.Conclusiones 

La pc.litica ecCtn'~"llica aplicada durante Ir:.';; últimt'r<; r,,\f)C,t:;, 

ha sido enmarcada dentro de los programas de estabilización y 

ajuste estructural, en la cual han estado presentes los 

enfoques y la influencia del Fondo Monetario Internacional y 

el Banco Mundial. 

La politica cambiaria en el pais, toma relevancia a 

partir de los problemas de pagos externos que comenzaron en 

1'381 y ante la evidencia de l.lna escasez de divisas 

manifestadas por la alta cotización del dólar en el mercado 

negrc., en la cual las autoridades monetarias imponen una serie 

de medidas con el objeto de corregir los desequilibrios del 

Las medidas de politica cambiaria adoptadas durante el 

periodo 1'380-19'30 pasaron por una serie de modificaciones cuyo 

propósito principal fue el de racionalizar el uso de divisas 

en la economia. A pesar de las medidas de política cambiaria 

implementadas, El Salvador continuó registrando desequilibrios 

en su sector externo. 

Durante el periodo en estudio, el valor de la moneda 

experimentó una apreciación, excepto en los aRos 1986, 1989 Y 
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1990 en los que se depreci6, produciendo distorsiones en el 

sector externo y particularmente en la balanza comercial del 

pais. 

El comportamiento del tipo de cambio real, refleja el 

deterioro en el nivel de competitividad con el exterior lo 

cual ha producido una baja en el volumen de exportaciones al 

resto del mundo e incentivado la importaci6n de bienes de 

consumo. 

El deterioro de tipo de cambio obedece principalmente a 

factores estructurales qUe caracterizan a la economía del 

país, como son: la alta concentración de la riqueza y del 

ingreso en pocas familias; la estructura productiva, la cual 

es el resultado de dos aspectos, el primero la dependencia del 

aparato productivo de insumos y bienes de capital importados; 

el segundo, la independencia entre la dinámica de las 

exportaciones e importaciones, ya que las primeras están 

determinadas por la demanda mundial y las segundas por la 

demanda interna de bienes manufacturados; la estructura 

monop61ica ,Y oligop6lica del m~rcado; la concentración de las 

exportaciones en pocos productos y pocos mercados que de 

acuerdo a los ciclos de auge y depresión econ6mica en el 

mercado internacional se pueden convertir en un elemento 

dinamizador o en un factor altamente desestabizador de la 

actividad productiva. 
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también existen factores coyunturales que 

han afectado negativamente la economía y en particular al tipo 

de cambio, siendo estos las crisis económicas internacionales, 

deuda externa, la inflación, especulación y los factores 

Después de haber hecho un análisis de las distintas 

variables que afectan el tipo de cambio y específicamente con 

la creaci6n de las casas de cambio como una medida de política 

cambiaria enmarcada en los programas de estabilizaci6n y 

ajuste estructural, efectivamente, los objetivos que se han 

trazado, en alguna medida se han logrado, sobre todo en el 

ordenamiento y transparencia del mercado, reducción de la 

especulaci6n y una relativa unificaci6n y estabilidad del tipo 

de cambio. No obstante, el hecho de que el tipo de cambio esté 

virtualmente uni ficadc., éste no es lo su f ir: i entement e 

real ista, ya que el tipo de cambio real ha sido durante todo 

el periodo inferior al de equilibrio. 

El tipo de cambio se ha mantenido estable artificialmente 

en los Qltimos aRos del periOdo en estudio, debido a algunos 

factores coyunturales favorables como son las remesas 

famil iares, donaciones oficiales, la renegociación de la deuda 

externa y las ayudas internacionales que son una fuente 

temporal de divisas, en la cual las casas de cambio muy poco 

pudieran hacer para lograr un tipo de cambio real y estable en 

el tiempo, si no existiera un ingreso aut6nomo de las mismas 
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que sean generadas a través del crecimiento sostenido de las 

exportaciones y la sustitución eficiente de las importaciones. 

Lo anterior implica que es necesario adoptar una serie de 

medidas para superar los estructurales y 

coyunturales que si son determinantes en los desequilibrios 

que presenta el sector externo. 

Se analiz6 que, el tipo de cambio no se está manejando 

conforme a la filosofia del modelo neoliberal, que sostiene 

que el lipo de cambio sea fijado por medio de las fuerzas del 

mercadc., ya que en la práctica la intervención del BCR en el 

de divisas, hace que esta medida sea un poco 

Con la creación de las casas de cambio se ha logrado en 

buen.", medida, ordenar el mercado cambiario, disminuir la 

especulación y mantener relativamente estable y unificado el 

tipo de .:ambio. 

La participación de la c •• as de cambio en el mercado de 

divisas refleja la contribución de estas instituciones en la , 

captaci6n de divisas, ya que a través de ellas se canaliza un 

considerable flujo de moneda extranjera, las que para 1991 

alcanzaron la cifra de US $ 900.0 millones (segón registros 

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

I Significa: contrario o que se aparta de 10 cOlunlente adlitido COlO vAlido en el aspecto doctrinal. 
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Otro aspecto importante de la contribuci6n de las casas 

de cambio, es el incremento de las Reservas Internacionales 

Netas del Banco Central, las que han permitido aumentar 105 

meses de importaci6n del pais. 

Las transacciones de divisas que se manejan a través de 

las casa de cambio, muestran que no hay apropiaci6n por parte 

de estas instituciones, ya que la relaci6n entre las compras y 

las ventas se mantiene cerca de la unidad, esto refleja que no 

hay prácticas especulativas. 

La participación de las casas de cambio en la captaci6n 

de divisas en el mercado cambiario durante 1991, fue 39.3% del 

total de moneda extranjera que ingresó al pais, lo 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 y 

tendiendo a la unificaci6n, lo ~ue se considera que es también 

otra de las contribuciones más relevantes de estas empresas 

En cuanto a la distribuci6n geográfica, las 64 casas 

activas a febrero 25 de 1992, están diseminadas en todo el 

pais, lo que ha permitido una mayor integraci6n financiera 

nacional. 
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Talnbién es importante concluir que a través del sistema 

de casas de cambio bancarias se concentra el mercado de 

divisas, ya que éstas controlan el 59% de las transacciones de 

compra-venta de divisas en todo el pais. 

2.Consideraciones Finales 

Debido a la naturaleza de los desequilibrios 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 institucionales que 

tiene la economia de El Salvador, hacen más dificil y lento el 

ajuste estructural. Es necesario escoger los instrumentos de 

politica más adecuados de tal manera que se logren los mayores 

beMeficios en el largo plazo al menor costo en el corto plazo 

y que los programas pongan énfasis en estimular la oferta y 

promoción de exportaciones. 

Dada la importancia de las exportaciones, que son la 

fuente autónoma de dlvisas para el pais, el fomento de éstas 

requiere de un aumento significativo en la inversión páblica 

relacionada con la infraestructura fisica e institucional de 

apoyo al sector exportador. En este sentido, es necesaria una 
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r('?forma fiscal que esté orientada a incrementar los ingresos 

del Gobierno ya que esto es un elemento clave en las politicas 

de fomento de exportaciones. Esta politica debe incluir una 

reforma tributaria profunda, 

del gasto póblico. 

racionalización y reasignaci6n 

Con relaci6n a la politica comercial, ésta debe manejarse 

(o? n funciÓn de las necesidades de la economia, 

medidas de tipo arancelarias que favorezcan la importación de 

,3.quellos para la producción 

agrcdndustl" lal, y elevando los aranceles en aquellos bienes 

considerados no esenciales para la economia, con el objetivo 

de reducii paulatinamente el déficit comercial; al mismo 

tiempo, se deben buscar mecanismos de control para evitar el 

que SUl" ja por efectc. de las restricciones 

señaladas. 

Con respecto al manejo de la politica monetaria, ésta 

debe estar en armonia con las demás medidas de politica 

sugeridas anteriormente, de °bal manera que guarden 

correspondencia con el crecimiento de la producción. 

En los actuales momentos, el proceso de ajuste se 

viabiliza por la presencia de un hecho coyuntural o sea las 

transferencias y ayuda internacional. Estos recursos bien 

aprovechados y canalizados a través de las casas de cambio, 

pueden servir de soporte para la adopción de medidas 
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F~l t; í pe. dE' cdmbio, ii:\ n :i ve':I F~!::¡ C ()mp a t; :i, h:l FH'¡ • ,., \ 

requerimientos de recursos de 105 sectores productivos., 

1::.1 hecho ele que en 1 i:':\ tiC t ua 1 :i d i':ld p 1 ti p.c. fh~ e ill/lb i .:::. (",; t {> 
• 

su f i e ient ement(7;1 El 1 TC:EP ev 1. dE:,nc i 1'" 

Hlantc:nirni(~nt() d(:~l tipo de cambio actual no es aceptable 

t éc n :i. c .::\HlE!nt f:!, y qUE? 
, . 

necesarIo accIones adicioné.':\le::; Prl 

materia de politica cambiaria para recuperar la competitividad 

internac iona1 de nuestros productos de exportación para poder 

promover el crnciminnto econ6mico. 

El mane.j.;:. de las política~:¡ cambiaria y comercial 

déficit no obstante, se considera que no ha 

existido una edecuada coherencia entre ambas ya que, mientras 

se ha implementado una agresiva desgravación arancelaria el 

tipo de cambio no ha sido ajustado lo adecuadamente para 

dicha desgravaci6n y el continuo aumento de los 

precios internos. 

Los escasos resultados de la combinaci6n de las políticas 

cambiaria se refleja en la agudizaci6n del 

desequilibrio comercial, esto se debe en parte al accese. 

directo y fácil por parte de los importadores a las divisas de 

las casas de cambio. 



Por la postergación al ajuste del 

cambio hacia su valor de equilibrio real, se explica en gran 

el cu~ntioso flujo de divisas ~ue está recibiendo 

pais en forma de préstamos, donaciones oficiales y 

y remesas familiares, las que han permitido mantener 

niveles de importación relatiYament~ elevados, constituyéndose 

el sustituto temporal 

de !:-:; ap ió\ l" ec er este hecho las casas de cambio ~uy poco podrén 

estable y ordenamiento del mercado cambiario. 
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AHEXO NQ 1 

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO 

Casas de Extra- BRECHA CAMBIARlA 
Oficial Bancario Cambio** bancario* -------------------------------------------. 

Ar;Q (Venta) (Compra) (Compra) (Compra) (1-2) (1-3) (1-4) 
(1) (2 ) (3) (4) ./ 1. 1. l. 

===================================================================================== 
1980 2.50 0.00 0.00 4.77 2.50 100.0 2.50 100.0 -2.27 -90.8 
1981 2.50 0.00 0.00 5.13 2.50 100.0 2.50 100.0 -2.63 -105.2 
1982 2.50 3.89 0.00 4.82 -1.39 -55.E. 2.50 100.0 -2.32 -92.8 
1983 2.50 4.01 0.00 5.40 -1. 51 -60.4 2.50 100.0 -2.90 -116.0 
1'384 2.50 4.05 0.00 4.18 -1.55 -62.0 2.50 100.0 -1. E.8 -67.2 
1985 2.50 4.50 0.00 5.85 --2.00 -80.0 2.50 100.0 -3.35 -134.0 
1'386 5.00 5.00 0.00 5.64 0.00 0.0 5.00 100.0 -0.64 -12.8 
1987 5.00 5.00 0.00 5.42 0.00 0.0 5.00 100.0 -0.42 -8.4 
1988 5.00 5.00 0.00 5.3E. 0.00 0.0 5.00 100.0 -0.36 -7.2 
1989 5.00 6.45 0.00 E.. 12 ' -1. 45 -29.0 5.00 100.0 -1.12 -22.4 
1990 7.'33 7.87 8.00 7.73 O.OE. 0.8 -0.07 -0.9 0.20 2.5 
1991 8.07 8.01 8.03 0.00 O.OE. 0.7 0.04 0.5 8.07 100.0 

* Este mercado oper6 hasta junio/SO. 
--.* Inician operaciones a partir de julio/90. 

FUENTE: Banco Central de Reserva de El Salyador 
~';Ül.TADbA. 

~'. \ e!\ '%\ 1,... i: -. \ !~ .... 01 r1 ~ i; I 

' 'f ~ ,,>1 
\: .. , ~ .n'~";·r(':t\(i~ '" 
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ÁNEXO NQ 2 

TIPO DE CAMBIO REAL DEL COLON ~ALVADORE~O CON RESPECTO AL US 
(1980 - 1990:> 

7- Indice de 
Tipo de ¡:;:elación Tipo Deprecia- Tipo de 
Cambio IPe al IPC al de de ción(+) Cambio 
Nominal USti El Salvo Precios Cambio Aprecia- Real 

f'iÍ";O '-i: :-: US$ USA/ES Real ción (-) (1980=100 

(1) (2) (3) 4=(2/3) 5=(1*4) (6) (7) 

====~====~===;======~===========~=======~========================== 

1'380 
1981 
1982 
1'383 
1984 
1985 
1 '38(:, 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

2 .. 50 
2 .. 50 
2.50 
'1 c- n 
.... ..JV 

2.50 
2.50 
5.00 
5.00 
5.00 
5.60 
7.65 
8.0.q 

100.00 
110.40 
li7.10 
120.90 
126.10 
130.50 
133.10 
137.90 
144.42 
150.01 
158.18 
164.95 

100.00 
114.80, 
12(:3.30 
1l1;5.30 
lE,2.10 
'138.20 
26.1.60 
32f..60 
396.77 
460.02 
570. l~2 
652.5E. 

1.0000 2.5000 
0.'3617 2.4042 
0.'3127 2.2818 
0.8321 .2.0802 
0.'7779 '1. 9448 
O.b58t:¡ 1. 64f.1 
0.5088 2.5440 
O~4222 2.1111 
0.3f.40 1. 8199 
O.32f.1 1. 8261 
0.2773 2.1205 
0.2528 2.0315 

-3.83 
-5.09 
-8.83 
-f..51 

-15.36 
54.55 

-17.01 
-13.79 

0.34 
16.12 
-4.20 

100.00 
96.17 
91. 27 
83.21 
77.79 
65.84 

101.76 
84.45 
72.80 
73.05 
84.92 
81. 26 

::::::::==:::::::======:========:::======::::::::::::=====.=============:;:============:::== 

FUENTE: Elaboración propia con base a datos del Boletín Económico 
BCR, NQ 11, febrero 1989, pago 6. 

al base a~o 1980 

í 



A. EXPORTAC IOrlES 
TRADICIDNALES: 

Café(2) 
Algodón 
Azúcar 
Camarón 

ANEXO rl~ 3 

EL SALVADOR 
CLAS¡rICACION. DE LAS EXPORTACIOlI DE BIHIES (fOB) 

(Millones de Dólares) 

1 '380 1 '38 1 1 '382 1983 1 ~94 1'395 1 '38ó 1 ~97 1'388 1 '38~ 19'~0 (\) 

726.0 537.0 481.9 550.0 505.0 509.5 593.6 386.4 . 393.5 252.8 294.8 
• r ••• ., • , J ..... ., ••••• ., I ••• , ••••• I • I ••••••••••••• I • i • ., I ••••••••••• f • I I , •• , • I ••••• I 

615.2 452.6 4.02.6 442.8 449.8 447.5 546.8 351.5 35B.0 228.6 258.~ 

84.6 53.6 45.2 55.4 9.1 no 4.5 2.3 0.3 0.7 1.3 
13.4 14.8 15.9 40.1 25.9 23.2 25.3 12.1 19.2 13.5 20.3 
12.8 16.0 18.2 11.7 20.2 9.8 17 .0 20.S 16.0 10.0 14.3 

B.EXPORTACIONES NO 
TRADICIONALES: 349.3 260.9 217.7 207.9 220.9 169.4 161. 3 204.5 215.3 244.7 2B5.4 

••••••••••• t. tt ••••••••••• "" ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• j~",' 

MeCA 295.B 206.5 174.2 164.9 157.2 95.7 91.0 11~.6 139.B 160.& 173.0 
Resto del Mundo 53.5 54.4 43.5 43.0 63.7 73.7 70.3 84.9 75.5 84.1 112.4 

TOTAL 1,075.3 797.9 699.6 757.9 725.9 678.9 754.9 590.9 609.9 497.5 580.2 
===========:=========:==========================:::====================:=::=:== 

(1) Cifras preliminares ajustadas con datos de INCAfE, Consejo Salvo del Caf~, COPAL e INAZUCAR 
(2) 1986 incluye 308.4 miles de qq de exporta(íOn~5 de café no registradas, valorad~5 a un precio 

promedio de $136.0 x qq. 
fUENTE: Memoria5·~el Banco Central de Reserva. 

A.EXPORTACIONES 
TRADICIONALES: 

Café 
Algodón 
Az6car 
Camarón 

B.EXPORTACIONES NO 
TRADICIONALES: 

MCCA 
Resto del Mundo 

TOTAL 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS EXPORTACION DE BIENES (fOB) 

1~80 1~81 1382 1983 1984 1985 1986 1987 1~8a 19B~ 19~0 

67.5 67.3 &8.9 72.6 &9.6 75.0 78.6 65.4 64.6 50.B 50.8 
............. , ...................... , .... " ...... " .......................... ,. 

57.2 5&.7 57.5 5B.4 62.0 65.9 72.4 59.5 58.8 45.9 44.6 
7.~ 6.7 6.5 7.3 1.3 4.3 0.& 0.4 0.0 0.1 0.2 
1.2 1.9 2.3 5.3 3.6 3.4 3.4 2.0 3.2 2.7 3.5 
1.2 2.0 2.6 1.5 2.8 1.4 2.3 3.5 2.6 2.0 2.5 

32.5 32.7 31.1 27.4 30.4 25.0 21.4 34.6 35.4 49.2 49.2 
................. , ............................................ , ................ 

27.5 25.9 24.9 21.9 21.7 14.1 12.1 20.2 23.0 32.3 29.B 
5.0 6.B 6.2 5.7 8.8 10.9 9.3 14.4 12.4 16.~ U.4 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
=============================================================================== 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base a datos del' DCR. 

,¡ 



CATEGORIA 

BIENES DE CONSUMO 

I.Duraderos 
2.No Duraderos 

BIENES INTERMEDIOS 

I.Industria Manufacturera 
<Petróleo) 

2. Agrope'cuario 
(rertil Ílantes) 

3.Construcción 
4.0tros 

BIENES DE CAPITAL 

I.Industria Manufacturera 
2.Agropecuario 
3.Construcción 
4. Transporte 
5.0tros 

OTROS NO ESPECIFICADOS(2) 

TOTAL 

ANEXO N~ 4 

El SALVADOR 
CLASIFICACION DE LAS IMPORTACIONES (CIr) 

(Millones de Dólares) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 (1) 

306.7 302.2 261.4 262.9 276.5 258.B 207 240.5 258.2 294.6 398.8 
--------------------------------------------------------------------------------

33.6 26.0 26.0 2B.7 3B.0 47.9 2S.2 32.1 33.3 36.6 37.5 
273.\ 27G.2 235.4 234.2 239.5 210.9 191.8 208.4 224.9 2S3.0 3~,1. 3 

544.4 569.0 507.2 532.7 568.8 544.8 453.4 501.3 496.2 577.2 623.1 
--------------------------------------------------------~----~------------------

434.8 426.6 403.8 421. 8 454.6 417.5 363.2 394.3 390.5 414.4 486.4 
151. 3 149.0 134.2 134.8 130.3 133.2 82.0 104.3 81. O 87.0 121. 9 
47.9 77.4 46.7 52.4 57.3 75.5 41.2 39.1 35.9 52.2 58.0 
26.4 47.0 13.4 26.7 25.0 39.5 24.7 27.3 23.5 32.5 29.3 
56.6 59.5 45.8 51.4 50.6 46.2 44.0 60.5 63.3 98.9 78.3 
5.2 5.5 4.9 7.1 6.3 5.6 5.0 7.4 6.5 11.7 6.4 

110.6 113.3 88.2 97.2 132.2 157.7 224.5 252.3 252.5 279.7 234.5 
-----------------------------------------------------------------------------~--

45.2 39.2 32.2 37.7 42.6 43.3 58.7 72.4 79.1 77.4 71.1 
7.2 7.6 6.8 9.9 13.0 13.5 10.3 13.2 e.o 9.2 e.9 

12.7 0.2 B.I 5.5 5.2 6.2 6.4 10.6 11.2 17.0 8.3 
33.6 41.9 37.3 34.6 53.4 67.9 123.6 123.9 121.8 141.5 102.6 
11.9 16.4 3.0 9.5 lB.O 26.0 25.5 32.2 32.4 34.6 43.6 

0.4 50.0 9.e 
--------------------------------------------------------------------------------
962.1 984.5 856.8 892.8 977.5 961.3 934.9 994.1 1,006.9 1,161.3 1,262.4 

-------------------------------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------------~-----~----------
(1) Cifras prelilinares ajustadas con datos de CEL. 
(2) Incluye donaciones 'por terremoto octubre/OG. 
FUENTE: Memorias del Banco Central de Reserva. 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS IHPORTACIONES (CIF) 

CATEGORIA 1980 1981 1982 1983 1984 1995 1986 1987 1988 .1989 1990 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------
BIENES DE CONSUMO 31:9 30.7 30.5 29.4 28.3 26.9 22.1 24.2 25.6 25.4 31.6 

I 

BIENES INTERMEDIOS 56.6 57.0 59.2 59.7 58.2 . 56.7 4B.5 50.4 49.3 49.7 49.9 

BIENES DE CAPITAL 11.5 11.5 10.3 10.9 13.5 16.4 24.0 ,25.4 25.1 24.1 18.6 

OTROS NO ESPECIFICADOS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.3 0.0 0.0 O.B 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 
================================================================================ 

FUENTE: Elaboración propia con base a datos del BCR. 

.¡ 



ANEXO N~ 5 

CASAS DE CAMBIO DISTRIBUIDAS POR SUCURSALES AUTORIZADAS 

SAN STA SAN SON AHUA LA LA CHA SAN CAS CUS ~SU lA MORA 
CASA DE CAMBIO SAL ANA MIS SON CHA? LIB UNI LAT VIC CAT LUT PAZ ZAN TOTAL 

CASAS DE CAMBIO BANCARIAS 

SER~ICIO NAC. DE CAMBIOS 
CORFINGE 
CASA DE CAMBIO DESARROLLO 
CASA CAMBIARlA DE DIVISAS 
MERCADO DE CAMBIOS 
OPERACIOnES DINAMICAS 

SUBTOTAL 

CASAS DE CAMBIO NO BANCARIAS 

CASA DE CAMBIO lEON 
MULTICAHB!OS 
ARGDl CASA DE CAMBIO 
CASA DE CAMBIO EL PROGRESO 
CASA DE CAMBIO ARACElY 
CEDEl 
INVERSIONES SAlAZAR 
DIDEA CASA DE CAMBIO 
CASA DE CAMBIO El CAIRO 
CAMVENSA 

SUBTOTAL 

TOTAL POR DEPARTAMENTO 

'") " .. i. 

15 
r '") 2 J 1-

2 2 3 
2 

27 7 6 2 2 2 a 

'") 4 .. 
1 

'") 1 2 .. 

5 7 10 222 

32 14 16 3 4 4 10 2 

FUENTE: Banco Central de Reserva de El Salvador. 
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7 

o o 3 3 o 62 

"2 13 
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2 13 
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2 S 2 42 
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ANF.XO No. 6 

DECRETO No. 480.-

LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR. 

CONSIDERANDO: 

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

11.- Que p.ra lograr los objetivos de la politica cambia­
ria, es necesario readecuar el marco legal vigente 
en materia de Op~racionep Int~rnacionales; 

III.-Que por "todas las razones ant~riores es conveniente 
~ y necesar10 dictar una Ley Especial de Casas de 

Cambio de Moneda Extranjera. 

POR TANTO, 

en uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa 
del Presidente de la República por medio del Ministro de Eco­
no.nia. 

D E C R E T A la siguiente ¡ 

TITULO PRIMERO 
DISPOSICIONES PRELIMINARES 

OBJETO DE LA LEY 

Art. 1.­
autorizaci6n y 
e:·; t:ranj era, que 
sas de Cambio. 

La presente Ley tiene por objeto regular la 
operaciones de las casas de cambio de moneda 

en el curso de esta ley podrá denominarse Ca-

CONCEPTO DE CASA D~ CAMBIO 

Art. 2.- Se llamará Casa de Cambio a la Sociedad Anónima 
autorizada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, 
cuya actividad habitual sea la compra y venta de moneda ex­
tranjera en billetes, giros bancarios, cheques de viajero y 
otros instrumentos de pago expresados en divisas, a los pre­
cios que determine la oferta y demanda del me~cado. 

., 
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-----~ DECRETO No. 480.-

FACULTADES DEL BANCO CENTRAL 

Art. 3.- El Banco Central de Reserva de El Salvador. que 
en lo suce~ivo se denominar~ Banco Central, será el encargado 
de la aplicación de esta Ley; y establecerá por medio de ins­
tructivos, las regulaciones de la& operaciones que efectuarán 
las Casas de Cambio. 

Dichos instructivos deberán publicarse en dos periódicos 
de mayor circulación nacional, con una antelación de por lo 
menos un dia a la fecha en que ha de surtir efecto, y además 
se colocarán en una cartelera que mantendrán las casas de cam­
bio en su local de o~eración. 

, 
TITULO SF:GUNDO 

CASAS DE CAMBIO DE MONEDA EXTRANJERA 

CAPITULO 1 
ESTRUCTURA LEGAL 

FORMA SOCIAL Y ADMINISTRACION 

Art. 4.- L~s Casas de Cambio deberán organizarse en forma 
de sociedades anónimas de nacionalidad salvadoreña y con domi­
cilio en el territorio de la República, con capital dividido 
en acciones nominativas. Sus acciones'serán propiedad de Ins­
titu~iones Fin~ncieras Nacionales o de personas naturales sal­
vadoreñas; o juridicas formadas exclusivamenté por salvo~=r~­

ños. Estas acciones solamente podrán ser transferidas c~n 
autorización previa del Danco Central. 

CAPITAL MINlNO 

Art. 5.- El capital mínimo de fundación de las Casas de 
Cambio será de Cien Hil Colones pagado totalmente, no pudién­
dose disminuir en ningún'caso. Esta circunstancia deberá 
acreditarse mediante el depósito de dicha suma en el Banco 
Central. 

La cantidad depositada será devuelta cuando la Casa de 
Cambio sea ~utorizada para iniciar sus operaciones, o denegada 
S'-I dU t::::;rización. 

SOLICITUD 

CAPITULO 11 
AUTORIZACION 

Art. 6.- El Banco Central, previa solicitud de los inte­
resados, podrá autorizar la apertura de Casas de Cambio. 

REQUISITOS 

Art. 7.- La solicj~ud a que se refiere el articulo ~ue 



/ / {¡i~» 
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"cit7.J''Il/lea ~/ j'&ltira; 

-----3 DECRETO 

antecede, deberá presentarse anexando lo siguiente: 

al Los documentos que comprueben la nacionalidad de los 
acc~or\l.:;ta:;¡ '1 sus referencias bancarias y comerciales; 

bl La constancia ael Ministerio de Justicia de no tener 
antecedentes penales, en 10G cinco años anteriores a la pre­
sentación de la solicitud en referencia. 

PLAZO PARA RESOLVER 

Art. 8.- El ~anco Central resolverá la solicitud, previa 
apinión de la Superintendencia del Sistema Financiero t dentro 
ae los die: dlas h~biles siguiente~, a la fecha de prese~­

tac~ón de la solicitud siempre que los peticionarios hayan 
proporcionado toda la información requerida, la que incluí. _ 
el testimonio de escritura de con titución de la soc~edad. 
c1ebid;.m~flte ióscrita en el Registro de Comercio. 

Si el Banco Central no se pronuncia dentro del plazo 
señ~lado, en el ihciso que antecede, se presume legal~ente que 
el dictamen es favora~le. 

INICIO DE CPERACICr.(ES 

Art. 9.- Si la resolución fuare favorable a los peticio­
narios al Banco Central autori=ará mediante certificacion a la 
SQcied~d de que se trata para qu~ pueda iniciar su~ operacio­
nes como casa de cambio. 

CERTIFICACION 

Art. 10.- La certificación del Banco Central indicando el 
nombre de la sociedad, 105 datos relativos al otorgamiento e 
inscripción de su escritura .social, el monto del capital paga­
do, as! comO el nombre de sus directores y administradores, se 
dar~ a conoce.-r por medio de publicaciones, que por una sola 
vez y a costa de la sociedad respectiva. se insertarán en el 
Diario Oficial y en uno de los diarios particulares que tenga 
circ~laciOn en todo el territorio.nacional. 

AUTDRrZAcrON INTRANSFERIBLE 

Art. 11.- La autorización concedida para operar U~d Casa 
de C~mbio ser~ int~ansferible. 

La certific~ción de dicha autorización deber~ exhibirse 
permanentement~ en un lugar visible del establecimiento. 

GAr~t~NT I AS 

Art. 12.- El Banco Cantral exigirá a las Casas de Cambio 



-----4 DECRETO No. 480.-

3'.1,tori::adas las garantías necesari3s las cuales para el .l.I1.l.C10 
de sus operac.l.:nes deberán ser dos veces el monta del cap.l.tal 
social; y en la sucesiva el B~nco Centr61 podra eX1gir las 
garantías que estime conveniente. 

CAP nULO I I 1 
OPERACIONES 

COMPRA DE DIVISAS 

Art. 13.- Las Casas de Cambio podrán comprar las divisas 
de cualquier fuente, conforme a las regulaciones del Banca 
C2ntral. 

VEtHA DE DIVISAS 

Art. 14.- Las Casas de Cumbio podrán vE.'c.der d.l.visas 
tOdO pago en el exterior, conforme a las regulaciones del 
ca Central. 

AGENTES 

Art. 15.- Las Casas de Cambio autori~adas de conformldaú 
a la presente ley, podran reali::ar sus actividades de COII,pra 

de divisas a través de agentes, los cuales deberán regislrarse 
en el Bance Central. 

FISCALIZACION 

CA? nULO IV 
CONTROL 

Art. 16.- La SuparinJ:end~m:ia del Sistema Financiera 
fiscalizará las operaCiones de las Casas de Cambio; 't' verifi­
cará el cumpl~miento de la presente ley, así como de los ins­
tructivos que dicte el Banco Central, pudiendo para tal efecto 
realizar las insp~cciones que considere oportunas, aSl, como 
requerir todos los informes que'sean pertinentes. 

CAPITULO V 
110DIFICACIONES y CONTABILIDAD 

AUTORI ZAC Im~ DE MODIFICACIONES 

Art. 17.- Las Casas de Ca.nbio una vez establecidas, re­
querirán autorización del Banco Central para m9dificar su pac­
to social, asi como fusionarse con otras sociedades que se 
d~diquen a la misma actividad. 

Las solicitudes para obtener las autorizaciones a que se 
ref~2re el inciso anterior, se tramitarán y resolverán en la 

Admin
Rectángulo

Admin
Rectángulo

Admin
Rectángulo

Admin
Rectángulo



-----5 DECRETO No. 480.-

iorl.la est3blecida en el Articulo ¿ y sit]Ull:'lItes de esta Ley. 

CONTAEILIDAD 

Art. 18.- L~s Casas de Cambio "deberán llevar su contabi­
lidad de conforlllidad a las normas que' al efecto establezca lci 
Super.lntendenci'.a del Sistema Financiero, debiendo remitir men­
sUálmente sus estados financieros a dicho organismo. 

COMPROBANTE 

Art. 19.- Las Casas de Cambio tienen la obliga~ión de 
entregar el 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 lt?y. 

Estos comprobantes servirán para 
para efectos de contabilidad, como 
costo de las divisd2, de conformidad 
al respecte dicte el Banco Central. 

legitimar la operación y 
comprobación (iscal del 

con la~ regulaciones ~ue 

INFRACCIONES 

TITULO TERCERO 
!HSPOSICIONES GEt~ERALES 

CAPITULO 1 
SANCIONES Y PROCEDIMIENTOS 

Art •. 20.- Toda persona que por acción u omisión infrinja 
la prt?sente ley, o no cumpla las resoluciones u órdenes que al 
efecto dicte el Banco Central, se sancionará con: 

a) Multa de hasta el 507. del capital pagado de la insti­
tución de que s~ trate; 

b) Suspensión de la autorización para operar en el merca­
do cambiario de divisas; 

e) Revocación de la ciutorización para operar en el merca­
do caill~iario de divisas; y 

dI R~~~ciQn y suspensión en sus cargos de los Presiden­
t~s. Directores ~ d~más funcionarios de la institüción respon­
sable úe la infraccion. 

Podrán aplicarse una o más de las sanciones estableciúas 
en el presente articulo, atendiendo para ello a la gravedad de 
la infracción y a la reit~ración de la misma. 

OTI1AS INFRACCIONES 

Art. 21.- Los Presidentes, Vi~~president~s. Directores, 
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Gerentes o Administradores de las Casas de Cambio, serán san­
cionados con una multa hasta por dos veces el valor de la 
transgresión, a cada uno de los participes, en cualquiera de 
los siguientes casos: 

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

bl Cuando los estados financieros hayan sido preparadOS 
fraudulentaruente o cuando por mali~ia no se hubieren elabora­
do, en el pla~o legal; 

c) Cuando se haya ocultado utilidades o p~rdidas haci~n­
dolas desaparecer por contrapartidaE o por cualqui~r olro me­
dio contable, con ánimo de fraude o de confundir la in~pección 

de las autoridades; y 

dI Por falta5, de gravedad similar a las anteriores, cuya 
consecuencia seQ la conducción de los negocios en una forma 
ilegal o peligrosa para los intereses del pÚblico. 

Si no se pudiere determinar ~l valor económico oe la 
transgresión a que se refiere este articulo, la multa aplica­
ble será de Un Mil a Cien Mil Colones para cada participe. 

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

Art. 22.- Toda persona natural o juridic~, que no tenga 
autori~ación para efectuar operac~ones propias de las Casas de 
Ca.llbio JI que se dedique a reali~ar tales ac:tiv,idad(~s, ilún sin 
hacer publicidad, será sancionada de acuerdo a la Ley de Con­
trol de Tr.ansf<.!rencias Internaci:onaii!s. sin perjuicio de la~ 
sanciones penales a que pudiera dar lugar. 

PROCEDIMIENTO 

Art. 23.- Para los'efectos de imponer las sanciones esta­
blecidas en la presente ley, el Superintendente, del Sisl.ema 
Financiero, de oficio o por denuncia, iniciará el Juicio co­
rrespondiente, oye'ndo Ql presunto infractor por e¡ térml.no de 
tres dias hábiles contados a partir del siguiente al de l~ 
notl.ficación. 5'i compareciere el supuesto infractor o si se 
le declarare rebelde, por no comparecer den·tro del término in­
dicado, se abrirá' el juicio a prueba por el término 'de ocho 
dias con Calidad de todos cargos. Si ~l presunt~ infractor 

tuviere domicilio conocido, el emplazamiento se la hará perso­
n~lm~nte y si esto no fuere posible, en el mismo acto se le 
dejará una esqu¿la que conteGdrá la resolución cuya notifica­
ción se pretend~. 

En ca~a de que no se conociere el domicilio del presunto 
infractor, el emplazamiento y demás notificacicnes se le hará: 
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a) En la dirección que tuviere registrada en el Banco 
Central de Reserva de El Salvador, en la Superintendencia del 
Si~tema Financiero o en el Ministerio de Economla; 

b) Si no tuviere domicilio conocido ni tampoco direcciÓn 
registrada en las instituciones mencionadas anteriormente, la 
notificación se harA por una sola vez en el Diario oficial y 
en un periÓdico de mayor circulación en el país. 

Las notificaciones previstas anteriormente, contendrán 
l~s inserciones necesarias p~ra lograr sus propósitos y se 
asentarán en el expediente respectivo. 

SENTENCIA Y RECURSO 

(\rt. 24.- V.2IlC ido el· término prúba tor io el Super intenden­
te del Sistema Financiero, dentro del tercer día, dictará la 
sentencia que corresponda, la cual admitirá recurso de apela­
ción an~e el H¿nistro de Economía o el que haga sus veces. El 
término para apelar serA de tres días, fatales, contados a 
partir del dia siguiente al de la notificación respectiva. 

Re~ibido el escrito de apelación, el Superintendente del 
Sistema Financiero, resolverA dentro del tercer dia sobre la 
admisibilidad del recurso y si fuere admitido remitirá el in­
formativo al Ministro de Economia o el que haga sus veces, 
dentro de los tres dias hábiles siguientes, previa nctifica­
ción al re~urrente. 

El apelante dentro de los tres días de notificada la 
admisión de 1 I"i:ocun;.o, se mostrarA parte ante e 1 Ministro de 
Economia.o el qu~ haga sus veces, alegando sus derechos y 
ofreciendo o presentando las pruebas del caso. Si el apelante 
solicitare la apertura a prueba, se concederA por el término 
de cuatro dids con to~os cargos. 

Transcurridos los pla~os anteriores, haya o no h~cho uso 
de ellos el recur-rente, se pronunciará la resolución pertinen­
te, devolviéndose el informativo al Superintendente con la 
resolución y certificación de la misma, previa notificaciÓn al 
interesado. 

De las resoluciones dictadas por el Ministro de economía 
o el que haga sus veces, no se admitirá recurso ordinario al­
guno. 

RECURSO DE HECHO 

Art. 25.- Cuando la apelación sea denegada por el Super­
intendente del Sistema Financiero, el apelante podrA presen­
tarse ante el MiniBtro de Economía o el que haga sus veces 
dentro de los tres dias siguientes al de la notificación de la 
dene9atoria, pidiendo por escrito se le admita el recurso de 
hecho. El expresado Ministro ° el q~e haga sus veces, librará 
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Superintendente para que 
;¿ ~in;!E le:turo de la 

Recibida el expediente por el Ministro o el que haga sus 
veces, si e,ste juzgare que la apelación ha sido indebidamente 
denegada. dará trámite a la apelación de conformidad con el 
articulo que antecede y en caso contrario, ordenará que vuelva 
el informativa al Superintendente. 

PAGO DE MULTA V FUERZA EJECUTIVA 

Art. =6.- La persona o persona? que hubieren sido sancio­
nadas con multa deberán enterar su valar en la Dirección Gene­
ral de Tesor~ria dentro de los ocho dias siguientes al de la 
nútificaciÓn respectiva. para lo cual el Superintendente ex 
tenderá el mand&miento correspondiente y lo natiftcdrá a la 
Fiscalia General de la República, para los efectos pertine~­
tes. 

Cuando el obligado al pago de una multa, no enter~re 'su 
valor en el "tér~ino seRalado en el inciso anterior, la Fisca­
lía General de la República de oficio o a petición del Super­
in~endente, la h=rá efectiva ejecutivamente. "La certificación 
de la rasolución "que e>:tienda el Superintendente, tendrá fuer­
::a ejecutlva. 

REVOCATORIA O AUTORIZACION 

Art~ 27.- Si de la prueba recogida en el juicio, el Su­
perintendente o el Ministro de Econom¡. o el que ha~a sus ve­
ces, estimare procedente la revocatoria de la autorización 
concedida a la Casa de CambiO, lo comunicará al Banco Central 
a 2f~cto de qua el Consejo Directivo de dicha institución de­
c 1 atOe la revocatoria.. la cual producir4 la disoluciOn de 1 a 
Casa de Cambio con los efectos legales pertinentes. 

CAPITULO II 
EXENCION, APLICACION V VIGENCIA 

EXENCIONES 

Art. 28.- Se decI~ran exentos de los impuestos de papel 
sellado y timbres, ]os documentos relacionddos con las opera­
cianea ~e las instit~~¡ones autorizadas pdra la compra y venta 
de moneda extranjer~. ~nc]usive las Casas de Cambio. que con­
sistan en recibos, comprobantes o cualqui~r otro que awpare 
dichas operaciones, así como del impuesto establecido en el 
artículo 5 de la Ley de Papel Sellado y Timbres. 

APLICACION PREFERENTE 

Art. =9.- La presente Ley~ por Su c~rácter especia¡, pre­
valecerá sobre las disposiciones de la Ley de Control de 
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Transferencias Internacionales, y sobre todas aquellas dispo­
siciones que se le opongan. 

VIGENCIA 

Art. 30.- El presente ~ecreto entrara en vigencia ocho 
dias después de su publicación 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 nbvecientos 
noventa. 

RICARDO ALBERTO ALVARENGA VALDIVIESO 
PRESIDENTE 

r==::-'/I -? '1 

. -. ~-<_~-'~_' -:::;::,..­
LUIS ROB~RVO-ANGULO SAHAYOA 

VICEPRESIDENTE 

.~ ~ .~ NE~To"ÍREZ-PALACIOS 
SECRETARIO 
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