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1 INTRODUCCION

El Salvador esta en el umbral de terminar el cuarto gobierno del partido Alianza Republicana
Nacionalista (ARENA). Han pasado quince afios desde la llegada al poder del Lic. Alfredo
Cristiani, precursor e impulsor de una serie de reformas de tendencia neoliberal. EIl objetivo:
llevar al pais al desarrollo econdmico-social, disminuyendo los niveles de pobreza.

En un primer momento se observaron resultados favorables que mejoraron enormemente la
imagen del pais a nivel internacional. Se obtuvieron tasas de crecimiento elevadas en
comparacion con las de la region, las cuales fueron generadas por un crecimiento de las
exportaciones y por el establecimiento de flujos de inversidn de capital extranjero al pais. En
1994 ARENA lleva a la presidencia al Dr. Armando Calderdn Sol, con lo cual aseguraron “policy
linearity” para continuar con el plan de nacion iniciado en el quinquenio anterior.

El reto durante este periodo se visualizaba como la consolidacion de los resultados para realizar
el “milagro salvadorefio” de crecer al 6% propuesto por los economistas estudiosos del pais. A
pesar de que ingresod inversion extranjera y aumenté la actividad comercial, El Salvador crecio a
tasas mucho menores que las esperadas. La administracién Calderdn Sol, que finaliz6 llevando a
cabo un agresivo plan de privatizacion, a manera de reducir el gasto pablico y hacer més eficiente
al aparato estatal. Sin embargo, la consolidacion de las reformas no se ha conseguido.

En 1999, el Lic. Francisco Flores enfrento el reto de consolidar resultados y de llevar al pais al
nuevo milenio; sin embargo enfrento expectativas de la poblacion mucho mayores, que las
enfrentadas por sus antecesores, adicionalmente los secuestros, las pandillas, la poca atraccion de
la inversion extranjera y los terremotos que afectaron el pais, hicieron que las metas de ese
periodo presidencial no se alcanzaran. Sin embargo probablemente el factor primordial por el que
se recordara a la administracion del Presidente Flores, fue la implementacion de la "Ley de
Integracion Monetaria”, con la que se comenzo el proceso de dolarizacion de la economia en
enero del afio 2001.

Cinco afnos despues de implementar la dolarizacion y casi finalizando el cuarto periodo
presidencial de Arena, el Presidente Saca, no logra el anhelado crecimiento del 6% en la
economias, esto a pesar de ser el primer pais en Centroamérica en implementar y poner en
marcha un tratado comercial con Estados Unidos, lo cual le abre un mundo de posibilidades al
sector productivo del pais.



A pesar de las reformas, El Salvador parece haber caido en un cuasi estancamiento que ha evitado
alcanzar el éxito total en el programa de desarrollo hasta ahora planteado. Los niveles de pobreza
siguen iguales y el desarrollo social se ha visto coartado por un alza en la criminalidad y el
vandalismo, incrementados por las deportaciones masivas de salvadorefios emigrantes
considerados indeseables en los Estados Unidos.

El presente trabajo pretende abordar la relacion de este entorno macroeconémico con la
evolucion de la Inversién en El Salvador, canalizada principalmente mediante el mercado de
capitales, como un mecanismo para canalizar los recursos hacia sectores productivos del pais y
como un ente primordial para el manejo implicito de la politica monetaria ante la ausencia de este
rol por parte del Banco Central, a causa de la dolarizacién de la economia.

2 ANALISIS DEL ENTORNO DE DESARROLLO DE LA ESTRATEGIA

En este capitulo se analiza el entorno econdmico de El Salvador, a través de la evolucion de las
principales variables macroeconémicas, asi como de las finanzas publicas, con la finalidad de
evaluar como afecta este entorno la situacion actual y las perspectivas de profundizacion del
mercado de capitales de EI Salvador.

2.1 Lasituacién econdmica de El Salvador

El Salvador es un pais de renta media segun la clasificacion de la banca multilateral. Desde la
firma de los acuerdos de paz en 1991 y después de 12 afios de guerra civil, ElI Salvador ha
observado un progreso substancial en el area politica, consolidando la paz y la democracia. Desde
el punto de vista econdémico el progreso también ha sido acelerado, aunque todavia falta
profundizar en ciertas areas, especificamente en lo relacionado con el mercado de capitales.

El pais se ha asentado como una de las economias mas estables de la region latinoamericana,
dando muestras de su estabilidad cambiaria y de precios. Desde 1989, el Gobierno ha realizado
un sostenido programa de reformas como la privatizacién y modernizacion del sistema bancario;
la reestructuracion del Banco Central de Reserva como una entidad autbnoma que no puede
otorgar préstamos al Gobierno; la reforma al sistema de pensiones de un sistema de reparto
garantizado por el Estado a uno de aportaciones individuales; la rebaja de aranceles y la



liberalizacion del comercio exterior; la modificacion del sistema tributario, incluyendo su
simplificacion; la descentralizacion y reduccién del aparato gubernamental, asi como la
privatizacion de ciertas empresas publicas; y la adopcion del délar como moneda de curso legal y
unidad de cuenta del sistema financiero. El pais tambien ha invertido en educacion, salud y otros
servicios basicos, logrando el incremento del ingreso per capita y una reduccion gradual de la
pobreza. De hecho El Salvador se distingue con Chile, como un pais lider en ejecucion de
reformas en Amércia Latina.

A partir del 1 de enero de 2001 y como resultado de la aplicacién de la Ley de Integracion
Monetaria, las monedas de curso legal en El Salvador son el colon y el dolar de Estados Unidos
de América. El tipo de cambio del dolar es fijo, ¢8.75 por US$1.00 y se prohibe el cobro de
comisiones para realizar operaciones de cambio entre estas dos monedas. El uso del dolar, ha
eliminado el riesgo cambiario y permtido disminuir las vulnerabilidades externas. Ademas, ha
propiciado la disminucion de las tasas de interés a minimos historicos, de manera que facilita la
integracion comercial y de inversion con el mundo.

La economia estd en constante monitoreo por parte de las principales agencias calificadoras de
riesgo soberano, como Standard & Poor's, Fitch y Moody's. De esta Gltima, detenta el grado de
inversion con calificacion de Baa3. Respecto a las otras dos calificadoras, la economia tiene
calificacion BB+, que representa el peldafio inmediato inferior para obtener el grado de inversion.

El actual gobierno del presidente Antonio Saca, elegido en abril de 2004, de acuerdo con lo
establecido en su programa estd basado en tres pilares: crecimiento, equidad y seguridad. Su
vision economica se fundamenta en el manejo fiscal, la promocién de la inversion extranjera, el
libre comercio, el impulso al desarrollo del sector privado y un ambiente de negocios libre de los
riesgos asociados a la tasa de cambio. Todo esto se complementa con el especial énfasis en lo
social y en la seguridad, a través de programas de combate y prevencion de la pobreza, de la
violencia y de la corrupcion.

2.1.1 Principales variables macroecondémicas

2.1.1.1 Producto Interno Bruto

Desde principios de la década de los 90°s y gracias al reestablecimiento de la paz y los esfuerzos
de reforma econdmica, el Producto Interno Bruto se ha fortalecido. En la primera mitad de la



década El Salvador crecié a una tasa promedio anual superior al 4%, la segunda mas alta de
América Central después de Costa Rica. Entre 1991 y 2002, la pobreza decrecié en mas del 27%.

En afios recientes, choques externos y desastres naturales han coadyuvado a la rapida
acumulacion de la deuda. Terremotos, la caida de los precios del café, recesion internacional y
mas recientemente, los altos precios del petroleo, han ocasionado menores niveles de
crecimiento, tal como se observa en los graficos 1 y 2 siguientes. En efecto, el menor
crecimiento, los costos sustanciales de reconstruccion y los costos de transicion derivados de la
reforma al sistema de pensiones explican en gran medida el incremento de los niveles de la
deuda.

De acuerdo con su composicion, el PIB per capita del pais estuvo sustentado el afio 2005 en
mayor medida por la industria manufacturera y minas (ver grafico 3). En efecto, la evolucién de
esta industria ha estado historicamente relacionada con el crecimiento econémico del pais tal
como se observa en el gréfico 4.

Dados los riesgos que el pais afronta por la acumulacién de la deuda, el principal reto en la actual
coyuntura es recuperar los niveles de crecimiento solucionando los desbalances fiscales de afios
recientes, preservando un espacio en el fisco para los aspectos sociales y la inversion en
crecimiento.

Grafico 1. Variacion real del PIB trimestral de El Salvador.
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2.1.1.2 Inflacion

El Salvador presentaba una clara tendencia hacia la baja en la tasa porcentual de inflacion, en
gran parte debido a la reestructuracion de la economia salvadorefia, ocasionada a raiz de los
acuerdos de paz en 1992 lo que provocé que el gobierno redestinara los fondos utilizados para
financiar el armamento utilizado y colocarlo en proyectos de inversion.

Gréfico 5. Evolucion de la inflacién.
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Con relacion a los siguientes afios, y con el establecimiento de la paz en el pais, se puede destacar
en los indices del precio al consumidor IPC una tendencia a mantenerse entre 1 y 4,5 puntos
porcentuales en los periodos de 1995 al 2000. La mayor baja de la inflacion se presentd en el
periodo de 1995 a 1997 descendiendo de un 11,4% a finales del 95 a un 1,9% a finales del 97.
Entre diciembre de 1997 y enero de 2001, la inflacion de El Salvador oscilé entre 2,0% y 4.2%,

con excepcion del afio 1999 cuando el pais report6 una caida del nivel de precios de la economia
de 1,1%.

A partir de enero de 2001, tal como se observa en la gréfica, la tasa de inflacion tiene una
tendencia al alza. No obstante, no es claro de primera mano que la causa de dicha tendencia haya
sido la dolarizacion de la economia, sin embargo es justificable al detallar como al dolarizarse la
economia, muchos precios se incrementaron al redondear los precios de los productos (hacia
arriba) para fijarlos en délares, lo cual se observé en el sector comercio formal e informal y vino
a afectar los precios de la economia en general. Este efecto, aunado al efecto psicologico de
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observar que los precios expresados en doélares reflejan un namero menor (solo nominalmente)
que los expresados en colones, unido con el facil acceso al crédito (via tarjeta de crédito) y a la
disponibilidad de ddlares gracias a las remesas familiares, provoco un incremento en el consumo
de productos a un precio mayor al que los mismos tenian cuando estaban en colones.

Sin embargo, en el tiempo uno de los factores mas claros del incremento en los precios ha sido el
incremento en los precios del petréleo. La evolucion de los precios internos ha estado bajo la
influencia de los precios internacionales del petréleo. Las autoridades del Banco Central de la
Reserva han estimado que 72% del incremento de la tasa de inflacion es producto del incremento
del precio de este hidrocarburo®. En efecto, es posible que si el pais hubiese mantenido el colén y
hubiera devaluado mientras los precios del petréleo subian, el efecto inflacionario hubiera sido
mayor de lo que ha sido. América Central en conjunto es una region importadora neta de petroleo
y se ha demostrado que las fluctuaciones petroleras tienen un impacto significativo en la
inflacion, el producto, el tipo de cambio y la cuentas externas. En el caso especifico de El
Salvador, aunque estos indicadores han sido histéricamente mas estables que los de sus vecinos,
el impacto sigue siendo claro.

Grafico 6. Inflacion interna Vs Inflacién de Estados Unidos
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Por otro lado, tal como se observa en los graficos, a partir de la adopcién del doélar como moneda
de curso legal, la inflacion del pais ha estado mas ligada a los ciclos de precios de Estados
Unidos. Aln cuando permanece por encima de la inflacién de Estados Unidos, la inflacién en El
Salvador tiende a estabilizarse y a acercarse a la inflacion del pais del norte. Aunque la inflacion

! Actualidad Econdmica. Revista No. 312-313. “El Salvador: Tasas de interés subiran”
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de El Salvador continua rezagada y en niveles superiores, tal como se observa en los graficos
anteriores, desde la segunda mitad del afio 2005 las diferencias han disminuido notablemente, lo
cual permite pronosticar hacia el futuro mayor estabilidad y menor exposicion a las
vulnerabilidades externas. Una vez ajustada la economia a la nueva moneda, la dolarizacién se
constituye en una herramienta Gtil para mantener la estabilidad de los precios.

Gréfico 7. Inflacion general interna Vs Inflacion por sectores
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Por otro lado, vale la pena observar la proporcionalidad de las variaciones en los precios, entre el
indice general y cada uno de los sectores economicos, ya que ello permite entender qué sectores
de la economia reaccionan mas que proporcionalmente a las variaciones en los precios implicitas
en el dolar. Tal como se observa en los gréficos, la variacion de los precios de los sectores de
transporte y de alimentos y bebidas no alcohdlicas es directamente proporcional a la de la
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economia en general. No obstante, el sector transporte reacciona méas a los cambios en los
precios, debido a su elevada dependencia de los precios del petréleo.

2.1.1.3 Tipo de cambio

En EI Salvador, el régimen cambiario fue considerado fijo hasta 1989, no obstante que en 1986,
el gobierno habia devaluado en 100% el colén salvadorefio respecto del dolar estadounidense.
Durante la década de los 1980’s se observaron las mayores modificaciones en el tipo de cambio.
La devaluacion anual promedio fue de 13.7% vy la volatilidad anual promedio de 2% segln
informe del Consejo Monetario Centroamericano. El régimen cambiario fue reconocido por el
FMI como uno de flotacién independiente durante el periodo 1990-1992.

A partir de 1993, a pesar que las autoridades ejercian alguna participacion en el mercado
cambiario, el régimen era considerado fijo y posteriormente se le llamé “fijo de facto”, pues no se
presentaron modificaciones a pesar de no estar legislado. Precisamente en 2001, entro en vigencia
la Ley de Integracion Monetaria (LIM) que anclé el coldn salvadorefio a una paridad fija respecto
del dolar estadounidense y autorizd la utilizacion del dolar como moneda de curso legal y poder

liberatorio ilimitado, es decir, establecio la dolarizacion oficial de la economia?.

La dolarizacion en El Salvador ha estado acompafiada de condiciones macroeconémicas duales.
Por un lado, la inflacion se ha conservado en los niveles observados por el principal socio extra-
regional (Estados Unidos) y por debajo de sus socios centroamericanos. Ademas, las tasas de
interés reales se redujeron sustancialmente. Sin embargo, no fue posible apreciar la transmisién
del menor costo de fondeo hacia la inversion privada y menos hacia la actividad productiva.

Sobre la actividad productiva, ha recaido directamente el peso de los terremotos en enero y
febrero de 2001, asi como el deterioro de los términos de intercambio, que han impedido apreciar
las bondades de la disminucion de las tasas de interés reales y del clima de negocios imperante
posterior a la dolarizacion. Ademas, la coincidencia de la vigencia de la dolarizacion y la
ocurrencia de dichos desastres naturales, impidié que se pudieran aislar los efectos generados por
la reconstruccion de aquellos que venian por la dolarizacion®.

2 Secretarfa ejecutiva. “Consejo Monetario centroamericano”. Abril de 2004. P4gina 23.
* Ibid. Pagina 24.
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En general, tal como se ve en las graficas de esta parte del documento, las tasas de inflacion
pueden ser distintas entre un pais dolarizado y los Estados Unidos, pero el uso de una moneda
comun, en especial si esta fortificada con el libre comercio, tiende a mantener los precios de
bienes internacionalmente cambiados entre si cerca de niveles similares a los de Estados Unidos,
colocando un precio techo para la inflacion. Por su parte, las tasas de interés tienden a ser
similares a las de los Estados Unidos, mas un premio para el riesgo del pais.

En general, la dolarizacién tiene ventajas y desventajas para los paises que la acogen.

Ventajas:

= Desaparece riesgo de devaluacion,

» Baja latasa de interes,

= Segenera confianzay credibilidad,

= Disminucion del riesgo pais,

= Lainflacién se mantiene baja a largo plazo,

= Se pueden hacer contratos en dolares,

= Eliminacion de la posibilidad de emision monetaria de forma imprudente por el gobierno en
curso.

= Eliminacion de una de las fuentes de financiamiento de las cuentas fiscales, induciendo la
disciplina fiscal.

Desventajas:

= Hay que hacer reformas adicionales.

= No genera reactivacion por si sola.

= Los ahorrantes pierden rentabilidad y puede producir salida de capitales.
= Se pierde la posibilidad de hacer politica monetaria y desaparece el colon.
» Produce inflacion inicial.

= Genera confusion entre la poblacion (inicialmente).

= Se pierde sefioreaje e impuesto inflacion.

=  Sube el déficit fiscal.

2.1.1.4 Tasas de interés
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La tasa de interés es una de las variables mas importantes en la economia, no solo porque afecta
los agregados monetarios y financieros de manera inmediata, sino también porque influye en el
sector real, ya que asi como influencia las decisiones de ahorro, también altera los patrones de
consumo y puede incentivar o desincentivar los niveles inversion®.

Al ser El Salvador un pais pequefio y tener su cuenta de capitales abierta, se ve afectado por lo
que ocurre con las tasas de interés en los mercados internacionales, especialmente con las
decisiones que tome la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), ya que al modificar el FED
su tasa, la tasa Libor y Prime se acomodan en la misma direccién. Muchos de los préstamos que
se otorgan en el pais estan referenciados a la tasa Libor.

Recapitulando, en junio del 2003, la tasa de interés de politica monetaria del FED se encontraba
en niveles sumamente bajos (1%) y se mantuvo en estos niveles por espacio de un afio. Entrado el
segundo semestre del 2004, paulatinamente el ente fue aumentando su tasa, pero siempre
dejandola en niveles bajos. En efecto, para diciembre de dicho afio la tasa era de 2,25%.

Sin embargo, conforme avanzaba la crisis petrolera en el afio 2005, el FED con tal de contener
los efectos inflacionarios del alza en los precios del petrdleo, se vio forzado a acelerar el ritmo de
crecimiento de su tasa de interés, llevandola de 2,50% en febrero a 4,25% en diciembre del 2005.
Esta escalada de tasas no culmind ahi, sino que con la llegada de Ben Bernanke como presidente
de la FED en el 2006, la politica monetaria siguio su endurecimiento, aumentando la tasa en los
meses de enero, marzo, mayo Yy junio, dejandola finalmente en 5,25%. En total, el FED ha
aumentado su tasa de politica 18 veces consecutivas en los Gltimos 24 meses®.

Tal como se ha expuesto, la dolarizacion de la economia de EI Salvador impactd
significativamente el nivel de tasas de interés (Ver grafico 8). No obstante, los margenes de
intermediacion de los bancos siguen siendo bastantes altos.

Gréfico 8. Evolucion de las tasas de interés del sistema bancario.
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Fuente: Banco Central de la Reserva de El Salvador

Como es bien sabido, la canalizacion de ahorros a la inversion productiva se relaciona con los
costos de intermediacién financiera. Un sistema financiero poco desarrollado tiene altos costos de
intermediacion debido a que sus operaciones no son eficientes, no existe una estructura de
mercado competitiva, hay carencia de informacion, los mercados son inexistentes o incompletos
y el mercado financiero se encuentra distorsionado por impuestos, requerimientos de reserva,
encaje legal, etc. Esta es una de las razones por las cuales, la profundizacion del mercado de
capitales es un tema de gran importancia para El Salvador. El desarrollo economico del pais y en
especial el aprovechamiento de la caida en las tasas de interés tendra un efecto en la actividad
productiva siempre que se reduzcan los costos de intermediacion.

Vale la pena mencionar la relacion existente entre la evolucion de las tasas de interés y la
inflacion de un pais.

Gréfico 9. Inflacion anual vs tasas de interés promedio ponderado anual.
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Fuente: Banco Central de la Reserva de El Salvador

La experiencia demuestra que la inflacion determina aumentos del tipo de interés del mercado. La
tendencia es que la tasa de interés supere la tasa de inflacion esperada para un periodo dado. Sin
embargo, en el caso especifico de El Salvador, tal como se observa en el grafico anterior, la
brecha entre los dos indicadores tiende a disminuirse y en los afios 2004 y 2005 el nivel de
inflacion superd las tasas de interés de captacion de los bancos. Esto quiere decir en términos
simples que los bancos otorgaron una rentabilidad sobre los depositos inferior a la tasa a la cual
se incrementaron los precios de la economia. En términos reales los depositantes estuvieron
perdiendo poder adquisitivo.
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Segun se observa en el grafico siguiente esta tendencia se ha corregido en lo corrido del afio
2006. Con excepcion del mes de julio, la inflacion ha permanecido por debajo de las tasas de
captacion del sector bancario.

No obstante, esta situacion de disparidad en las tasas de interés y la inflacion, puede significar un
riesgo potencial para los titulos que estan referenciados a las tasas de interés de los bancos. Las
tasas de interés crecen a un ritmo mayor que el nivel de precios de la economia. En términos
simples esto quiere decir que muy posiblemente los ingresos de la mayoria de empresas estén
creciendo a un nivel inferior al crecimiento de sus gastos por intereses.

Grafico 10. Inflacion mensual Vs tasas de interés promedio ponderado mensual.
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2.1.2 Otros aspectos relevantes de la economia de El salvador

Las economias de la region centroamericana incluyendo a El Salvador, al ser importadores de
petréleo, son especialmente proclives al movimiento del precio de este producto. En efecto, la
escalada de los precios del petroleo observada en los ultimos afios ha impactado negativamente a
la regién. Son varios los canales de transmision de la cotizacion internacional del petréleo y sus
derivados sobre las economias nacionales. En general las consecuencias han sido un incremento
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en la factura petrolera con el consiguiente deterioro de las cuentas externas, una desaceleracion
del crecimiento y un incremento en el ritmo inflacionario. Esto aunado a la variacion en los
precios del café se traduce en una reduccion en los Términos de Intercambio Comercial. Aunque
esta variable no afectd gravemente la economia salvadorefia, dada la estabilidad de precios que se
alcanzd con la dolarizacion.

Grafico 11. Términos de Intercambio

Ademas de prepararse para choques externos futuros derivados de la volatilidad en los precios del
petréleo y desastres naturales entre otros, uno de los retos que afronta la economia salvadorefia ha
sido el manejo del declive del sector cafetalero como consecuencia de la caida de los precios del
café, desarrollando nuevos sectores con el propdsito de diversificar la oferta de productos de
exportacion. En este esfuerzo, el mayor beneficiado ha sido la industria de maquila, la cual
provee 88,700 trabajos directos y consiste basicamente en afiadir valor a las piezas textiles para
ser exportadas a los Estados Unidos. La industria maquilera, que aporta al pais el 57% de los
ingresos por exportaciones de bienes y servicios de El Salvador.

Grafico 12. Evolucion de Remesas Familiares en El Salvador
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El afio 2004 El Salvador firmé el tratado de libre comercio de Centroamérica con los Estados
Unidos (CAFTA - Central American Free Trade Agreement) negociado por cinco paises de

18



America Central y Republica Dominicana con los Estados Unidos. Con el objetivo de aprovechar
el CAFTA, el gobierno salvadorefio ha tenido que ejecutar politicas que garanticen mejores
condiciones para que empresarios y trabajadores puedan transladarse de los sectores afectados a
sectores con mayor potencial de desarrollo de la economia. Adicionalmente El Salvador ha
firmado tratados de libre comercio con México, Chile, la Republica Dominicana y Panama, y ha
incrementado sus exportaciones a dichos paises. El Salvador, Guatemala, Honduras, y Nicaragua
también estan negociando un tratado de libre comercio con Canad4, esta en una etapa de
prenegociacion con los paises de la Unién Europea y este afio comenzaron las negociaciones de
un tratado de libre comercio con Colombia. Como resultado de estos esfuerzos del gobierno por
liberar el comercio internacional, en afos recientes las exportaciones han crecido
sustancialmente.

No obstante, la politica fiscal ha sido el mayor reto que ha tenido que afrontar el gobierno
salavadorefio. Los acuerdos de paz de 1992 exigieron grandes gastos del gobierno en programas
de transicion y servicios sociales. Sin embargo, la ayuda internacional fue generosa y el gobierno
se ha enfocado en mejorar la recoleccion de ingresos corrientes. EI 10% del impuesto sobre las
ventas implementado en septiembre de 1992 se incremento al 13% en julio de 1995. Este
impuesto es la mayor fuente de recursos de la nacion.

Asimismo, los sucesos politicos y sociales que se suscitaron en la década de los ochenta,
provocaron la migracion de salvadorefios, especialmente hacia Estados Unidos. El dinero enviado
a sus familiares por salvadorefios trabajando en Estados Unidos (remesas) son la mayor fuente de
ingresos externos y financian el déficit comercial. Estas remesas han venido incrementandose
sostenidamente en la ultima década alcanzando los $2.9 billones de dolares el afio 2005,
aproximadamente el 17.1% del Producto Interno Bruto. En lo corrido de este afio, el monto de
remesas ya supera los 2,719 millones de dolares (cifras a octubre de 2006).
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2.1.3 Conclusiones

Como ha podido observarse posterior a la dolarizacion la economia salvadorefia ha estado
estrechamente ligada a los cambios que presenta la economia de Estados Unidos, principalmente
en lo que a niveles de inflacion y tasas de interés respecta, lo cual ha traido consigo una mejor
estabilidad en los precios y condiciones de inversion en el pais.

Por otra parte la siguiente gran variable que incide en el comportamiento de la economia local, es
la evolucion los precios del petrdleo, lo cual afecta al pais debido a que este es un importador
neto del mismo y por lo tanto al elevarse los precios de este bien, se afecta grandemente el nivel
de precios y productividad de la economia.

A pesar de esto, de este analisis inicial se puede concluir que en El Salvador se tienen las
condiciones necesarias para el desarrollo y profundizacion del mercado de capitales, dado que el
pais ha mostrado estabilidad en su situacion macroeconomica a pesar de su vulnerabilidad natural
a choques externos, lo cual abre un espacio para el desarrollo del mercado de capitales.

Desde el punto de vista de la oferta, dada la mayor confianza y las expectativas futuras de
estabilidad en las principales variables macroecondmicas, se espera que potenciales acreedores e
inversionistas de capital de riesgo, incrementen su participacion y los montos invertidos en el
mercado de capitales doméstico.

Por otro lado, en tanto el crecimiento del pais y de la demanda agregada se traduzca en inversion
productiva, se incrementara la demanda de recursos para financiar el crecimiento. En este
sentido, empresas privadas, mixtas, organismos descentralizados y del sector publico demandaran
recursos de financiamiento a través de los mercados de capitales. La estabilidad de variables
como la inflacion y las tasas de interés, hacen que el mercado local de capitales sea mas atractivo
para la busqueda de estos recursos.

En conclusion, las condiciones para el desarrollo de este mercado estan dadas, por lo cual su
éxito sera un reto de politica y de los esfuerzos de todos los actores. Estos son algunos de los
factores que permitiran este esfuerzo:

1. Estabilidad macroecondémica a pesar de fuertes choques externos, Especificamente tasas de
interés e inflacion

20



Perspectivas de desarrollo hacia el futuro,

Incremento de la demanda por recursos de financiacion,

Incremento de la demanda por recursos de inversion,

Apoyo externo a través de préstamos y donaciones,

Facilidad de incorporacién de isntrumentos denominados en dolares,
Amplia libertad comercial.

Nogkrwd

Finalmente, ante la eliminacion del Rol de Regulador de la Politica Monetaria del Banco Central,
el Mercado de Capitales, ha actuado como un mecanismo natural para nivelar la oferta y
demanda de recursos econdmicos en la economia, siendo el mecanismo que regula la oferta
monetaria en la economia local, dado que mediante este mercado se mueven recursos de aquellos
sectores con excedentes a otros con déficit de recursos, manteniendo asi el equilibrio monetario
requerido al interior del pais.
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