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RETO DEL 2000:

VENCER EL ESTANCAMIENTO ECONOMICO

LRI R A S A B B O R B R B AT A B R AR BT R BT I R R BRI I B R IR R

El Salvador es un pais peque-
fo, atrasado, pobre vy sin tra-
yectoria en las sendas del Esta-
do de Derecho. Estas caracte-
risticas le han punteado su his-
toria. Hace apenas diez afnos
su ciudad capital se vefa envuel-
ta en un combate fratricida y
sangriento que fue llamado por
un sector social “Hasta el tope”.
Cabe agregar, el pafs continua
en la cresta de “hasta el tope”.
Veamos.

En esta década se han he-
cho esfuerzos, a todo nivel so-
cial, para superar la pesada car-
ga histérica del pais. Bajo cual-
quier angulo, los adelantos son
palpables e indiscutibles. Lo que
también es palpable es que to-
davia queda mucho por supe-
rar. Posiblemente el obstdculo
mds reticente es la cruel pobre-
za en la que vive un 50% de la
poblacién. Para vencer la po-
breza se requiere enfrentar los
problemas de la generacién de
riqueza y de su distribucién.

En este ensayo elaborare-
mos algunas ideas relacionadas
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con la generacién de riqueza. El tema de su dis-
tribucién podria ser mas complejo y ofreceremos
ideas en otra entrega, teniendo en mente que se-
parar ambas categorias puede ser riesgoso y po-
siblemente teéricamente incorrecto.

El problema

Durante los afos 1990-95, el pais gozd de
un proceso de crecimiento acelerado que superd
el 5% en términos reales. Sin embargo, a partir
de 1996, la economia nacional ha mostrado se-
fales de agotamiento y lo que se puede clasificar
como un franco estancamiento.

Ello no implica, necesariamente, un retroceso
del proceso econémico. Lo que si implica es que
el ritmo de actividad econémica no es suficiente
para superar el problema de la pobreza y, mucho
menos, para engendrar las bases para que la
economia desarrolle su potencial productivo y
competitivo.

Asimismo, ello implica también que el pais se
queda cada vez més rezagado en el dmbito inter-
nacional. Dicha situacién condena al pais a un
permanente atraso que no es aceptable para el
50% de la poblacién que no tiene, ni tendrd, ac-
ceso a la canasta basica y, tampoco, para el res-
to de la poblacién que no acepta las metas me-
diocres que se han impuestos los recientes go-
biernos de turno.

——
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Una caracteristica muy significativa que se ha
acentuado en la Ultima década, es la creciente
migracién de la poblacién hacia el exterior. Em-
pero, esta migracién ha sido seguida por un flujo
creciente de remesas hacia el pais. Pareciera que
lo que estd sucediendo es que el pais exporta y
vende mano de obra y recibe las remesas como
pago de dichas ventas.

El flujo monetario de remesas hacia El Salva-
dor es superior al valor de exportacién de cual-
quier otro rubro econémico. Ademds, dicho flu-
jo no tiene contrapartida en la produccién (gene-
racién de riqueza) nacional. En otras palabras,
existe un permanente desequilibrio entre la oferta
y demanda agregadas en la economia nacional.
Dicho desequilibrio causa presiones agudas a
todo nivel en el resto de la economia, i.e., nivel de
precios, balanza de pagos, cuentas fiscales, aho-
rro, efc., que eventualmente se manifiestan en el
plano de la produccién y en la capacidad para
generar riqueza permanente.

En forma resumida se puede aseverar que bajo
circunstancias normales las presiones tendrian a
disiparse por tres vias: (1) el tipo de cambio, (2)
la tasa de interés, y (3) la tasa salarial. Estas tres
vias constituyen las variables (reales) claves en
toda economia.

En El Salvador, sin embargo, las presiones no
pueden disiparse via el tipo de cambio ya que parte
del diseno de la politica econémica exige un régi-
men cambiario fijo: el tipo de cambio nominal no
puede variar. Asi, las presiones se disipan via los
salarios y las tasas de interés.

Lo interesante de dicho disefio, enmarcado
dentro de los efectos del flujo de remesas (cau-
sando el denominado Mal Holandés), es que el
equilibrio dindmico exige que el diferencial (real)

entre los salarios y las tasas de
interés, las Unicas dos variables
disponibles para el ajuste estruc-
tural, aumente a través del tiem-

po.

Ello tiene, como minimo, dos
consecuencias en el plano de la
distribuciéon econémica: (1)
afianza la pobreza, y (2) aumen-
ta la iniquidad en la distribucién
del ingreso.

Las consecuencias en el pla-
no de la produccién (generacion
de riqueza) son igualmente per-
versas: se disminuye el potencial
de la inversién bruta y neta, y se
sacrifica la creacién y el fortale-
cimiento del parque productivo
para sostener un crecimiento
econémico dindmico y adecua-
do a las necesidades de la po-
blacién.

La politica econémica

Por lo general, la politica eco-
némica busca como meta final
afianzar, fortalecer y fomentar el
bienestar econémico de un pais
por medio del crecimiento eco-
némico sostenible y estable. En
el disefio siempre se consideran
los nuevos elementos, congruen-
tes con los cambios estructura-
les que se manifiestan en la eco-
nomia.

Sin embargo, continda sien-
do inquietante que el disefio de
politica econémica que se estd
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aplicando actualmente en El
Salvador no tome en considera-
cién las caracteristicas contem-
porédneas de la economia del
pais. El Salvador tiene, por lo
menos, una caracteristica par-
ticular que lo diferencian de
ofros paises que ufilizan el mis-
mo y tradicional marco de poli-
tica econémica financiera; que
es el siguiente:

Asi, el pais recibié un flujo de
remesas equivalente al 50-60%
del valor de sus exportaciones
totales en 1998, y un porcenta-
je similar en los Gltimos cuatro
afos. Las remesas no tienen
contrapartida en las cuentas sec-
toriales nacionales de produc-
cién pero si lo tienen en las
cuentas nacionales de ingresos
y de gastos. Es mds, en los Glti-
mos 4-5 anos, el ingreso ha sido
superior a la produccién en un
10-15%, cifra muy significativa
para propésitos de ajuste y es-
tabilidad.

La trascendencia de ello es
que El Salvador se ha converti-
do en un caso excepcional en el
dmbito econémico internacio-
nal. Una situacién similar, que
se presentaba como un caso
inusual en los libros de texto de
economia, se manifesté en lIs-
rael a principios de la década
de los 1970’s, el cual recibia
remesas de todo el mundo y una
ayuda sustancial de Estados
Unidos.

El fenémeno de las remesas se enmarca en El
Salvador dentro de un disefio de politica econé-
mica que se basa en mantener un tipo de cambio
fijo como meta principal. Técnicamente, en dicho
disefio la politica monetaria tiene una eficacia nula.
iSi, nula! (El Prof. Robert Mundell acaba de reci-
bir el premio Nébel de Economia [1999] por es-
tablecer en los afos 1960 en forma no ambigua
las bases tedricas de esta aseveracién econémi-
ca). Se puede decir que la politica monetaria como
tal no existe en el pais. De esta forma, solo la po-
litica fiscal puede tener eficacia alguna.

No obstante, el fenédmeno de las remesas con-
tribuye decididamente a que la liquidez en la eco-
nomia salvadoreiia sea exuberante, poniendo en
peligro perenne la meta de un tipo de cambio fijo,
y de una baja inflacién, la cual es necesaria para
que el régimen cambiario fijo se mantenga. iBo-
nito dilema el que enfrentan las autoridades eco-
némicas del pais!

La funcién monetaria de las autoridades eco-
némicas se ha limitado, por falta de la capacidad
técnica senalada, a extraer la liquidez de la eco-
nomia, lo cual dentro de una dindmica, requiere
mayores constrefiimientos a través del tiempo. De
ahi, que se observen altas tasas de interés real y
un estancamiento en los salarios reales durante

el periodo 1995-99.

De esta forma, la politica econémica vigente,
la cual estd anclada en el tipo de cambio fijo, no
permite de ningin modo controlar la masa mo-
netaria de la economia. Los desajustes y
desequilibrios de la economia se traducen en un
desmesurado aumento en las reservas interna-
cionales netas, que sirven de variable de ajuste.
A su vez, la acumulacién de reservas exige que la
politica econémica directamente contribuya a fre-
nar la baja en las tasas de interés y por ende a
prolongar la desaceleracién y el estancamiento.
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Los efectos “anti-crecimiento” de la politica
econémica se afianzan ain més cuando las di-
rectrices administrativas dirigidas a controlar la
excesiva liquidez derivada de las remesas, produ-
cida por la sobre acumulacién de reservas inter-
nacionales, forza al Banco Central (BCR) a ir in-
troduciendo, en forma creciente, papel deuda en
los mercados monetarios nacionales. En la me-
dida en que la colocacién de titulos valores del
BCR gana volumen y valor, su precio marginal
baja o lo que es su equivalente, la tasa de interés
a pagar sube.

El rendimiento financiero se ha vuelto tan
atractivo que los bancos han aumentado
significativamente su cartera de inversiones com-
prando estos titulos “sin riesgo”, los cuales a su
vez son exentos de impuestos. Como se puede
deducir, los bancos se ven racionalmente menos
incentivados a colocar nuevos créditos, que si
acarrean riesgo. En los Oltimos cuatro afos la
disponibilidad de créditos al sector privado ha
reflejado esta tendencia.

En este contexto, el efecto de la politica eco-
némica vigente, que no ha tomado en cuenta esta
caracteristica singular (flujo significativo de
remesas) de la economia nacional, puede ser to-
talmente contrario a lo deseado: el estancamien-
to y la prolongacién innecesaria de una contrac-
cién econdémica.

El agotamiento de la politica econémica es
obvio. El pais ha experimentado tasas decrecien-
tes de crecimiento, inversién y ahorro por cinco
afos consecutivos y las cuentas fiscales se dete-
rioran cada vez més. La ayuda y los préstamos
externos han ayudado a paliar y a postergar al
corto plazo lo que se estd convirtiendo en una
crisis fiscal y en el flanco més débil de la politica
econdmica.

La situacién se agrava, pues
el disefo de la politica econémi-
ca permite que la politica fiscal
sea el Unico instrumento con efi-
cacia alguna; pero simultdnea-
mente, el estancamiento no per-
mite que se mantengan cuentas
fiscales saludables y que puedan
contribuir a la estabilidad eco-
némica del pais. Asi mismo, el
déficit fiscal estructural y coyun-
tural, propulsado por la politica
econémica “anti-crecimiento” en
vigencia, no tolera que los ingre-
sos fiscales logren los niveles
adecuados para financiar los
gastos corrientes. De ahi que los
crecientes déficit fiscales no sean
sorprendentes.

Se puede concluir que la po-
litica econémica que se estd lle-
vando a cabo es una de estan-
camiento econémico y social,
que no permite que el ahorro
privado y piblico crezcan en
congruencia con las necesida-
des de formacién de capital de
una economia pobre y en vias
de recuperacién que necesita ser
creciente y sostenible para so-
brevivir. Por ejemplo, la meta
oficial de destinar, en montos
crecientes, el 50% del gasto p0-
blico a las necesidades basicas
de infraestruciura, salud y edu-
cacién se hace cada vez menos
realizable.
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¢Qué hacer?

Es obvio que el régimen
cambiario de tipo de cambio fijo
es insostenible por razones eco-
némicas (lento crecimiento), fi-
nancieras (creciente mora ban-
caria), y sociales (la pobreza se
mantiene). La consideracién de
una flexibilidad en el régimen
cambiario por medio de una
banda cambiaria pedria ser el
primer paso. Ello causaria una
revaluacién del colén porlo que
se haria necesario aumentar los
aranceles a los bienes importa-
dos de consumo que no son in-
cluidos en la canasta bdsica en
un 100%. Los ingresos de di-
cho arancel deben ser utilizados

para paliar los problemas fiscales y para fortale-
cer la inversién publica.

La flexibilizacién del tipo de cambio liberard
liquidez para los sectores productivos, disminu-
yendo las tasas de interés y aumentando la inver-
sién. El empleo aumentard, tanto por la inver-
sién publica como por la privada, y la mayor de-
manda en los mercados laborales contribuird a
aumentar los salarios reales. Esta es la Unica via
para disminuir la pobreza, con la excepcién del
aumento de la migracién. Estas son las opciones
de corto plazo.

El reto para el 2000 constituye en seleccionar
la opcién del crecimiento econémico y del forta-
lecimiento de la economia del pais, y de eliminar
la opcién irracional del estancamiento y la mi-
gracién forzada.



